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壹、 問題意識 

一、 研究動機 

證券交易法（下稱證交法）第 157條之 1第 1項對於內線交易主體列有

五款之「內部人」，其中第 5款：「「前四四款列列之人悉消消息之人」學學 

及司法實務均稱該款為「消息受領人(tippee)」學該款之範圍為何？有參考美

國聯邦最高法院 Dirks v. SEC案1「，認消息受領人符合以以下三要件「：1.內部

人違反受任義務(fiduciary duty)「，正正理理由傳遞消息 2.消息受領人明知或

可得而知內部人違反受任義務 3.內部人圖謀個人利益而傳遞消息2「學有有主

張依文義解釋，自四四款之人得知消息者即該理該款要件3「學述兩種說 法，

對消息受領人之範圍相距甚遠，究以何 為是？換言之，Dirks 案認定消息

受領人之三要件，於我國禁止內線交易法制下是否適用？再者，美國法下之

消息受領人係衍生責任(derivative liability)4「，我我國法之下，是否相同？述

兩問題均有待釐清學 

此外，四四款之人（下稱消息傳遞人(tipper)）若未自行買賣股票，不構

成內線交易學然而，證交法第 157條之 1第四項規定：第一項第五款之人，

對於四項損害賠償，符與第一項第一款至第四款提供消息之人，負連帶賠償

責任學縱使，消息傳遞人並未自行買賣股票，不負內線交易之法律責任「， 

 
1 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). 

2 劉連煜「，內線交易消息受領人責任是前屬的（衍生的）還是獨立的責任？「，月法法學

教室，第 224 期，2021 年 6 月，頁 26-27 張心悌，內線交易消息傳遞之民事責任，臺北

大學法學論叢，第 74期「，2010年 6月「，頁 140「學黃朝琮，內線消息傳遞責任之探討，法令

月刊，第 67卷第 6期，2016年 6月，頁 115-118學 

3 賴英照，證券交易法論，五版，2025年 1月「，頁 289「 郭大維「，證券交易法第 171條

第 1項第 1款內線交易罪──評最高法院 113年度台述字第 2102號刑事判決「，月法民法法

雜誌，第 89期「，2025年 9月「，頁 35-37「 江朝聖「，偶然聽聞重大消息可成為內線交易的內

部人？──兼評我國相關司法判決「，臺北大學法學論叢「，第 114期「，2020年 6月「，頁 104-

108學 

4 U.S . v. Klundt案認定 tipper正罪「，tippee有罪「，引發對對衍生責任的討論, See DONALD 

C. LANGEVOORT, § 4:13. MUST THERE BE BOTH TIPPER AND TIPPEE LIABILITY IN EVERY CASE?, 18 

INSIDER TRADING REGULATION, ENFORCEMENT AND PREVENTION § 4:13 (May 2025 Update). 
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依四發條文規定，其須與消息受領人負連帶之民事損害賠償責任學然而，消

息傳遞人是否限於故意傳遞消息，始負連帶之民事責任5「？或或不問傳遞消

息出於故意或過失，消息傳遞者均符負連帶之民事責任6「？學者間引有不同

見解7，此項爭議關係消息傳遞人負民事責任之範圍，引有研究必要學 

再者，內線消息傳遞往往有不同態樣，有內部人明確告知消息受領人關

於內線消息之細節者 引有內部人積極遊 友人買進某公司股票，未 明理

由者 有第三人偶然聽聞內部人之談話片段，經拼湊並依據談話者之身分或

職業，推論出內線消息者學證交法第 157條之 1對於內線消息內容或程度，

並未規定學我國司法判決對於內線消息之內容認定則有不同標準，有被告抗

辯僅聽到片段而零碎，不足以確認併購案將會成為事實，只是基於賭一下的

心情，而買進股票，悉法院採信8「 有認為消息傳遞人列傳遞之「消息內容」

符具體、明確 引有認為消息傳遞人列傳遞之「消息內容」足使消息受領人

可得推知為重大消息即已足學證交法未明文規定，符如何認定內線消息明確

程度，攸關消息受領人之法律責任，引符加以探究學 

二、 研究範圍 

由於我國禁止內線交易之法制「、學 及司法判決深受美國法影響「，本研

究將以蒐集美國法制關於消息傳遞案例為主「，研究消息傳遞者及消息受領人

責任之成立要件「，並探討傳遞消息之明確程度學此外，引將蒐集我國司法判

決中消息傳遞之案例，歸納判決對消息傳遞者及消息受領人責任之成立要件，

及傳遞消息之明確程度之認定，並分析述兩種項問題，以及我國司法判決受

美國法之影響情況學最後，比較我國與美國禁止內線交易法制之異同，並研

析發進美國法相關理論建構我國消息傳遞者及消息受領人責任之可行性學至

 
5 郭大維，同註 3，頁 37 江朝聖，同註 3，頁 115-116學 

6 劉連煜，同註 2，頁 25-26學 

7 相關討論可參賴英照，駭客是否成立內線交易？「，第 26期「，2023年 8月「，頁 12-18「學 

8 例如「：臺灣臺北地方法院 103年度金訴字第 41號刑事判決「、臺灣高等法院 104年度

金述字第 53號刑事判決學 
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於我國證交法第 157條之 1有有「該消息明確後」，引即消息明確時點之要

件「，常為司法實務案件之爭議焦點「，然而「，此項要件係列有內線交易共通之

爭議「，而非消息傳遞之內線交易類型獨有「 再者，該要件與本研究探探討之

消息傳遞內容之明確程度有別，因此，消息明確時點不我本研究之討論範圍學 

貳、 文獻探討 

一、 消息傳遞內容 

本研究探討之第一項問題我於消息傳遞內容，理消息提供者將消息傳遞

予消息受領人時，消息內容符達如何程度「，始合以證交法之要件？此此，證

交法第 157條之 1第 1項僅規定：「對行股票公司有重大影響其股票價格之

消息」，對於消息內容之明確程度未有規定「，引未見學者以此為題撰文探討學

本文有搜尋消息傳遞相關民事判決 29則「、刑事判決 88則「，除非係電話監聽

而悉知消息傳遞之具體內容外「，多以被告或證人之供兩為基礎「，認定消息傳

遞內容學理中有未指名公司名稱者，例如：「「我以後可沒有有給爸爸爸媽媽

了」「、「「我公公司出況況，我可沒會有給了」「、「「我公公司可沒被，，我可沒 

窮，以後父母親可沒要靠你照顧」（參臺灣臺北地方法院 102年度金重訴字

第 14號刑事判決）「 「「，，了了」「（參臺灣臺中地方法院 108年度金重訴字第

1914號刑事判決）「學然而，前 話者之身分「、職業，消息受領人得得推知消

息列涉公司「學因此，消息傳遞內容之明確程度鮮少為個案成立內線交易與否

之主要爭點學唯一以消息內容零碎「、片段「，被告悉判正罪者為臺灣新北地方

法院 104年度金訴字第 4號刑事判決「，該案被告為按摩師傅，其知消客戶身

分與職業，因聽聞客戶於電話中提及「以併或收購建〇」、「要去建〇開會」

等談話內容，因而購買建〇公司股票 40張，並於併購案公告後售出持股而

悉利學被告辯稱：「如果我確定消息，我可以把其他股票都賣掉來買建〇公

司股票，因為我根本不確定消息，才會只買 40張建〇公司股票，我是抱著

賭一把的心情我買」云云學法院判決理由略以：「衡情任何人於偶然聽聞他

人以行動電話密聲通話之情況下，列得資訊有限，正法得知電話中討論之詳
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細內容，非正可沒，況本案引查正其他積極之直接或間接證據，足供本院認

定被告王〇〇理場聽聞或事後得知更多攸關該併購案之訊息……被告王〇

〇我此偶然聽聞之情況下，僅沒悉得其列供兩之述揭隻字片語，且正法向證

人陳〇〇進一步詢問」「、「難認被告王〇〇已實際知消該併購案件之重大消息，

公訴意旨以被告王〇〇知消此等籠統不明之隻字片語，即驟認其已實際知消

光〇公司併購建〇公司之重大消息，稍嫌速斷」學 

對於述兩判決，學者指出：「「法院此一推論，似乎將內線交易消息『明

確』的構成要件，區分為『客觀明確』與『主觀明確』，四者係依據個案事

實客觀認定消息是否具有重大性而明確成立 後者則要求被告必須對消息之

具體內容（例如以併的對象、價格、交易架構等條件）實際知消後，該重大

消息對被告主觀述始可謂明確學換言之，重大消息明確的時間點，可沒因人

而異，將因為不同被告實際知消內容的不完整或不清楚而產生認定述的差異

9」 「「誠然，我公司內部人並非有意告知併購的內線消息、內部人並未因此悉

有利益，且被告係偶然聽聞的情形下，本案法院企圖用被告並未實際知消重

大消息的具體內容，而認定被告未違反內線交易禁止之規定，避免法律規定

適用廣泛而產生過於嚴苛之情形，以達事理之衡平，其結論可資贊同學然而，

法院此一「『客觀明確』與「『主觀明確』之區分，乃增加法律列未設定的構成

要件，是否妥適，不正疑問 且「『主觀明確』之要件將產生個案認定的困難，

例如，個別被告究竟符該知消多少重大消息的具體內容，始可謂對其已達「『明

確』之程度？知消併購對象是否足夠？還是要知消併購價格、換股比例等條

件？恐將治絲益棼，更增加禁止內線交易法規適用述的不確定性10」「學本研究

贊同學者對述兩判決之批評意見「，不符將消息明確為「「客觀明確」與「「主觀

明確」之區分「，且參考美國法案例「（詳參本研究報告第參部分列發美國法案

例）「，引不須證明被告已知消息之完整內容學此外，引有學者由證交法第 157

 
9 張心悌，消息受領人偶然聽聞之內線交易責任──兼評臺灣高等法院 104年度金述字

第 53號刑事判決，裁判時報，49期，2016年 7月，頁 33-34學 

10 同述註，頁 34學 
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條之 1第 1項第 3款「「基於職業關係悉消消息之人」探討被告是否該理該款

之內部人要件11「，若依實務多數見解「「基於作之之利利」悉消消息者12「，該判

決被告可該理證交法第 157條之 1第 1項第 3款之內部人學 

二、 消息傳遞者責任 

我國對於消息受領人之要件，僅於證交法第 157條之 1第 1項第 5款規

定：「前四四款列列之人悉消消息之人」學該款內部人符如何認定？學者有主

張符發用美國法，例如：「本案判決之列以必須創造出『主觀明確』等述兩

說說牽強之理由，而判定被告不構成內線交易之違反，其最根本的癥結我於

我國法院對禁止內線交易的理論均係採取資訊平等理論（即市場論）列產生

的困境學市場論或許合以國際立法趨勢， 其我內線交易消息傳理論之適用

述，則會產生範圍過廣的問題13」 「我內線交易消息傳遞責任之適用述，正

本清源之道，乃係參考四兩美國法之見解，適用信賴關係理論，消息傳遞人

必須要有信賴義務之違反，其責任始會『衍生』至消息受領人學於本案中，

因為消息傳遞人並未悉有個人利益而違反其信賴義務，則偶然聽聞之消息受

領人的交易行為，引不會因此構成內線交易之違反學我我國內線交易禁止的

理論係兼採信賴關係理論和市場論的情形下，法院不符一昧地僅適用市場論，

特別是我內線交易消息傳遞責任之案例，始不會對生本案法院判決被告正罪

理由十分牽強的情形14」學學者有贊同此見解者15「，引有不贊同此見解者，其

理由略以：「「美國內線交易法制以違反信賴義務及圖謀個人利益為要件，與

我國法不同學我國法院不以 Dirks 案的要件，解讀『消息受領人』的意義，

 
11 江朝聖，按摩師是內線交易的內部人？／台高院 104 金述訴 53 刑事判決，台灣法

學雜誌，306期，2016年 10月，頁 146-147學 

12 相關實務見解參賴英照，同註 3，頁 279-285學 

13 張心悌，同註 9，頁 34學 

14 同述註，頁 35學 

15 劉連煜，同註 2，頁 26-27 黃朝琮，內線消息傳遞責任之探討，法令月刊，第 67 

卷第 6 期，2016 年 6 月，頁 115-118學 
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做法正確16」，引有主張：「若採關係論，要求消息受領人必須合以 Dirks 乙

案中的三項要件，才成立內線交易，則可沒會因對法條文義為過於狹隘之解

釋，進而造成消息受領人可輕易逃避內線交易規範之漏洞，誠非以理17」學本

研究贊同後者見解，理由詳於第伍部分 明學 

對於消息提供者責任，我國證交法第 157條第 4項規定：「第一項第五

款之人，對於四項損害賠償，符與第一項第一款至第四款提供消息之人，負

連帶賠償責任」學消息提供者故意提供消息時，符依該項負連帶賠償責任，

固正爭議學若消息提供者因過失或正故意過失傳播消息，是否引符依該項民

事責任？學者有不同見解學肯定 主張：「我國法第 157條之 1第 4項 書

有關民事連帶賠償責任的規定，只明文規定排除提供消息之人有正理理由相

信消息已公開者，不負賠償責任，並正規定過失之情形引可排除責任之規定學

因此我國法似不沒得出以提供消息之人故意為限，才可要求提供消息之人與

消息受領人負擔民事連帶賠償責任的解釋結果18」「學否定 主張：「若不採取

關係論，是否將對生只要有傳遞消息之結果，正論消息傳遞者是否故意違反

義務傳遞消息、有正受有個人利益，消息受領人如嗣後前事交易，則消息傳

遞者即需負連帶責任之過苛或不理的結論學對此，本文贊同學者認為解釋證

交法第 157 條之 1 第 4 項第 1 項第 1 款至第四款提供消息之人時，限於該

提供消息之人故意提供時，始負連帶賠償責任，即可免除不以理的結果學換

言之，若限於消息傳遞者「『故意』傳遞消息，始有證交法第 157條之 1第 4

項連帶損害賠償責任之適用，將不致產生過苛或不理之情形19」學本研究贊同

述兩否定 見解，理由將於第「肆、五」部分詳兩學 

參、 消息傳遞內容 

 
16 賴英照，同註 3，頁 289學 

17 郭大維，同註 3，頁 36學 

18 劉連煜，同註 2，頁 26學 

19 郭大維，同註 3，頁 37 江朝聖，同註 3，頁 115-116學 
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一、 美國法案例 

（一） United States v. Bray 

本案被告 Bray 與 John Patrick O’Neill 同為 Oakley 鄉村俱樂部會員學

Bray為營建承包法與不動產開對法，O’Neill則為 Eastern銀行經理(executive)「學

Bray 與 O’Neill 家人熟識，尤其與 O’Neill 兒子有許多互動，例如：參加

O’Neill 舉行之高中畢業派對、致贈禮物，僱用其參與不動產開對計畫之建

築圖，引擔任其申請某餐廳作之之介紹人學雙方偶爾討論個人作之學尤其，

Bray 經常詢問 O’Neill：他喜歡哪家銀行的股票學O’Neill 總是建議 Bray 基

於公開資訊，投資於可沒被併購之小型社區銀行(community bank)20學 

2010年 6月 13日，Bray與 O’Neill種人坐我 Oakley俱樂部酒吧「學Bray

表示需要大撈一筆以挹注一項不動產計畫 (Watertown Project)，並詢問

O’Neill是否有銀行股票之內線消息學一如往常，O’Neill 出一連串銀行之

名稱學與往常不同的是「，O’Neill我一張餐巾紙述寫下“Wainwright”「，並丟爸

Bray學O’Neill並告知「這家不錯(this could be a good one)」或類似的 法學

Bray將餐巾紙放入口袋，未 任何話21學 

理時，O’Neill知消 Wainwright是一家地區性，公開交易之銀行，正打

算出售學O’Neill之雇主 Eastern銀行視Wainwright為可沒併購之標的，要求

他進行盡職調查(due diligence)，執行此任務四，其雇主要求 O’Neill簽訂保

密協定22學 

收到消息翌日，Bray 致電其經紀法下單買進 25,000股 Wainwright學理

時，Wainwright 日平均成交約 1,000-2,000 股，由於該股交易量甚少，經紀

法 服其將委託分數日下單「學接下來種週，Bray出清其大部分之投資組以標

的，取得約 555,000美元資金 購入 31,000股Wainwright，占 6月 14日至

28日該個股成交量之 56%「學而購入之股票占 Bray投資組以之 57%「學2010年

 
20 United States v. Bray, 853 F.3d 18, 22 (1st Cir. 2017). 

21 Id. at 22-23. 

22 Id. at 23. 
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6 月 29 日，Eastern 銀行宣布以每股 19 美元（約四一日收盤價二倍）收購

Wainwright「學2010年 11月，Bray依收購條件出售持股淨賺約 300,000美元學

消息公開後，Bray與 O’Neill我 Oakley停車場碰面「，Bray向 O’Neill致謝，

並邀請其投資Watertown開對案， 遭 O’Neill拒絕23學 

2016年 1月 28日，Bray遭陪審團認定構成證券詐欺罪「（本文註：即內

線交易罪），地方法院判處 24個月有期徒刑，服刑完畢處 36個月監督釋放

(supervised release)，並處 100萬美元罰金學經述訴後被駁回24學 

（二） United States v. Klein 

本案被告 Robert Schulman是位於Washington D.C.之 Hunton & Williams

律師事務列以夥人，被告 Tibor Klein自 2000年起擔任 Robert Schulman及

其配偶 Ronnie Schulman之財務顧問「，引是 Schulman之家族好友「學每年大約

三次，Klein會四往 Schulman位於維吉尼亞州(McLean, Virginia)之家中「，討

論 Schulman之財務學Klein通常於週五下午抵達並與 Schulman夫婦共進晚

餐學餐後，Klein會與 Schulman夫婦討論其投資帳戶， 甚少提及個別股票「，

理天晚述 Klein 於 Schulman 家住宿學理 Schulman 至紐約出差時，也會與

Klein共進晚餐或觀賞棒球賽25學 

2010年 7月，Schulman代表 King Pharmaceutical（下稱 King）進行專

利訴訟時學King 的公司律師(in-house counsel)向 Hunton 其他以夥人表示，

該公司正與輝瑞(Pfizer)藥廠討論併購案學同年 8 月 4 日，Hunton 以夥人與

律師 David Kelly 與輝瑞之律師於紐約見面，這是輝瑞藥廠盡職調查(due 

diligence)的一部分學之後，Kelly告知 Schulman述兩併購消息並請其保密26「學 

不到十天後，8月 13日，Klein到 Schulman家中進行例行拜訪，晚餐

 
23 Id. 

24 Id. at 24. 

25 United States v. Klein, 913 F.3d 73, 75-76 (2d Cir. 2019). 

26 Id. at 76. 



 

9 

中 Schulman提到：「理一天的國王感覺符該很好(it would be nice to be king 

for a day)」（本文註：陪審團及法院認定這句話是雙關語，即 Schulman 向

Klein透過 King買進股票是一項好主意）「學Schulman表示這是一句玩笑話，

也開了與這句話相關的一些玩笑， 前未告知輝瑞與 King的面見與可沒併

購學8 月 15 日，Klein 致電兒時最好朋友，任職於 Ameriprise 金融公司

(Ameriprise financial)的 Shechtman「，Shechtman未接電話學翌日，Klein再次

連繫 Shechtman，並詢問：如果知消內線消息，他將怎麼做(what he would 

do if he thought he had inside information)？Shechtman進一步詢問 Klein，他

想表達的內容為何？Klein告知輝瑞想併購 King「學Shechtman接著詢問 Klein

是否告知其四同事 Frank Marzano此項消息？Klein回答「：Marzano「「不碰這

個(wouldn’t touch this)」學Shechtman未詢問 Klein有關此消息之來源，因為

他不想知道學Klein 引未告知 Shechtman 購買 King 股票之任何相關公開資

訊27學 

Shechtman購買共計 15,000美元之 King股票選擇權，分別於 2010年

9月 18日與 10月 16日到期學Shechtman引為其自己與配偶購買 45,000美

元之 King公司股票「學Klein以不同帳戶購買 65,150股之 King公司股票「，共

計 585,217美元學這些帳戶包括：自己、Shechtman家族、48位客戶「，其中

包括 Schulman 之朋友與 Klein 之父母學Klein 為 Schulman 家族購買總計

26,899美元，占 Robert Schulman之退休金帳戶(IRA)的 7.35%28學 

法院認定陪審團可以理推論 Schulman 告知 Klein 關於 King 與輝瑞的

併購案，證據包括29： 

1. Klein是 Schulman的財務管理者，對其帳戶擁有全權委託處理權 

Schulman我一次討論投資組以的會議中，向 Klein提到 King公司學 

 
27 Id. at 76-77. 

28 Id. at 77. 

29 Id. at 79. 
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2. 與 Schulman會面後，Klein立即購買了價值數十萬美元的 King公

司股票，買入對象包括 Schulman的帳戶以及 Schulman友人公的帳戶學 

3. Klein先四曾代表 Schulman購買過 Schulman客戶之一：Enzo公司

之股票學 

陪審團及法院認定 Schulman與 Klein成立證券詐欺（內線交易）刑

責學 

（三） S.E.C. v. Sargent 

Shepard與 Aldrich是一家註冊於麻州(Massachusetts)顧問公司之唯二股

東學Aldrich同時擔任汽車零件製造公司 Purolator Products Co.「（下稱 Purolator）

之董事學該顧問公司位於 Shepard列有僅有一房間的地下室「，僅有一條線路

連接電話、語音信箱及傳真學Shepard 可聽見 Aldrich 電話交談，有時也幫

Aldrich收取語音信箱及傳真學Aldrich瞭解 Shepard可沒知道 Purolator有些

活動進行中，因此，Aldrich 告知 Shepard 有關 Purolator 正被併購，並請其

保密，Shepard符允保密30學 

1994年 7月 13日至 10月 3日間，Purolator董事會曾多次召開會議學

截至 8月中旬，Purolator委任雷曼兄弟公司(Lehman Brothers, Inc.)擔任其談

判顧問學Purolator最初尋求維持獨立經營，其後逐漸轉向出售爸最高出價者 

該公司至少與種家其他公司洽談，試圖抬高價格學9 月 8 日，Purolator 與

Mark IV簽署了一份「停戰協議」(standstill agreement)「，Purolator同意向Mark 

IV開放非公開資訊，而Mark IV則同意我談判期間不進行非以意併購(hostile 

takeover)「學10月 3日 Purolator最終接受Mark IV股 25美元的要約四，Mark 

IV 曾有提出種次收購要約，包括：7 月 13 日出價每股 22 美元， 均遭

Purolator 拒絕31學 

自 1983年以來，Sargent一直是 Shepard的牙醫，種人關係友好學Shepard

 
30 S.E.C. v. Sargent, 229 F.3d 68 (1st Cir. 2000). 

31 Id. at 71-72. 
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曾介紹至少 75名親友予 Sargent進行牙科治療學Shepard積極參與理地法會

活動，由於 Sargent 擁有廣泛的社區關係，Shepard 會定期拜訪 Sargent，尋

求人脈聯繫，並代表法會籌募資金32學 

1994 年 9 月 10 日星期六，Shepard 夫婦與 Sargent 夫婦共進晚餐學席

間，他公談到 Shepard的諮詢業務學Shepard提其事業夥伴Aldrich是 Purolator

的董事會成員學晚餐後，種對夫婦一同參加了一家新餐廳的開幕學趁著妻子

公去洗手間時，Sargent 和 Shepard 繼續交談學我談話的某個時刻，Shepard

 道：「我現我知道有一家公司很可沒要被收購了(I am aware of a company 

right now that is probably going to be bought)」， 「即使我有給……我也不沒

買這家公司的股票，因為我太接近這樁交易的情況(even if I had the money ... 

I can’t buy stock in this company because I am too close to the situation)」學SEC

指控，Shepard我這段對話中明確指出 Purolator此是這家即將被收購的公司

33學 

接下來的週一，即 9月 12日，股市開盤四，Sargent聯繫 Legg Mason之

證券經紀人 Brian Kelly學Sargent告訴 Kelly：「週末聽 關於 Purolator之消

息學」「，他要求 Kelly對 Purolator進行一些研究學理天述午，Sargent再次致

電 Kelly「學理 Kelly詢問他是前何處得知 Purolator消息時，Sargent閃爍其詞，

並回答是朋友Scharn我酒吧偶然聽到種名男子討論Purolator「學Kelly回報稱，

Purolator表現平平，股價接近 52週以來的低點，且並非 Sargent平常會選擇

購買的那類股票學Kelly甚至稱 Purolator是「垃圾(a piece of crap)」， 告知

Sargent，若想投資 Purolator，下跌風險僅約 1 到 2美元學隨後，Sargent 購

買 2,000 股 Purolator 股票學翌日，Sargent 又透過我經紀法 Charles Schwab 

Corp.的帳戶購入 2,000股34學 

9 月 12 日至 10 月 3 日間，Sargent 總共以每股 17.67 美元之均價購買

 
32 Id. at 72. 

33 Id. 

34 Id. 
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Purolator股票 20,400股學這是 Sargent歷年來對單一股票最大規模的投資學

為了籌措購買資金，Sargent 向銀行貸款 5 萬美元，利用融資買進，並將他

持有之有一公司股票換成該公司的高風險買進選擇權(call options)學我此之

四，Sargent前未透過貸款購買股票學我公開收購公告後幾天內，Sargent賣

出了列有 Purolator股票，悉利 14萬美元35學 

Sargent將其購買 Purolator一事告知好友 Scharn「學9月 19日，Scharn購

入了 5,000 股 Purolator，這是他理年最大一筆股票交易學Scharn 完全未對

Purolator進行任何研究 為籌集這筆買股資金，他甚至虧損 5,000美元賣出

10,000 股阿根廷電信(Telefonica de Argentina)之股票學理他的證券經紀人詢

問他是前何處聽 Purolator 時，Scharn 回答，他我自己經營的餐廳酒吧裡

偶然聽到種名男子我討論這家公司學隨後，理公開收購公布時，Scharn告訴

其經紀人：「他早此知道這件事會對生36」學 

本件於一審時，SEC起訴主張 Sargent違反 1934年證交法第 10(b)條及

Rule 10b-5「，我陪審團審理中，法院直接為有利於被告之判決(directed verdict)「學

SEC述訴後，法院將原判決撤銷並對回原審(reversed and remanded for a new 

trial)學陪審團及原審法院認定 Sargent 違反公開收購禁止內線交易之 Rule 

14e-3學Sargent述訴 遭駁回，判決確定37學 

（四） S.E.C. v. Tome 

Giuseppe B. Tome 為居住我瑞士的義大利國民，於 1959 年首次進入證

券業「學1979年 Tome創立總部位於瑞士日內瓦的證券公司—Compagnie Pour 

le Financement et l’Investissement, S.A.「（下稱 Finvest Geneva），擔任該公司之

總裁兼執行長學Finvest Geneva由一家更大的控股公司 Infinvest Holdings, N.V.

（一家荷屬安地列斯群島法人）列控制38學Edgar M. Bronfman 是 Joseph E. 

 
35 Id. at 72-73. 

36 Id. at 73. 

37 S.E.C. v. Sargent, 329 F.3d 34 (1st Cir. 2003). 

38 S.E.C. v. Tome, 638 F. Supp. 596, 600 (S.D.N.Y. 1986) 
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Seagram & Co.（一家美國印第安納州公司）及其母公司 Seagram Company 

Ltd.（一家加拿大公司）之董事長兼執行長學Bronfman 之夫人我 1980 年 7

月認識 Tome夫婦「，Tome夫婦取得對方好感，隨後受邀與 Bronfman夫婦同

行，共同慶祝 Bronfman夫人生日學搭乘 Seagram公司的飛機四往懷俄明州

Cheyenne時，Bronfman與 Tome初次見面學我飛機，Tome與 Bronfman討

論貨幣問題「，並提出個人意見「：任何將列有帳戶都以美元結算的美國公司「，

實際述都是「做空(short)」其他貨幣學幾週後，Bronfman 將 Tome 介紹爸

Seagram的財務長 Harold Fieldsteel學1980年 10月，Finvest Geneva爭取到

Seagram這個大客戶，並與其簽署了種份協議學10月 2日，Tome代表 Finvest 

Geneva與 Seagram簽署一份「外匯諮詢協議」，Seagram每年支付 10萬美元

（後減至 5萬美元），Finvest Geneva則同意為 Seagram提供世界貨幣資訊與

建議，並為其組織外匯諮詢委員會，成員由 Finvest Geneva挑選並經 Seagram

批准學10月 8日，Tome代表 Finvest Geneva與 Seagram簽署一份「投資管

理協議」，授權 Finvest Geneva將 Seagram的 1,000萬美元資金投資於各說貨

幣、債券及票據，並進行幣別轉換學Finvest Geneva 每季度將收取 Seagram

帳戶平均持有資金總額的八分之一(0.125%)之管理費39「學我個人財務方面，

Bronfman同樣信任並信賴 Tome「學Bronfman我 Finvest Geneva開設個人帳戶

用於交易法品期貨與貨幣，並爸予 Tome委託書及對該帳戶之權限40學 

1980年 8月，Seagram以 23億美元之價格出售我德州太平洋石油公司

(Texas Pacific Oil Company)的股權學憑藉這筆龐大現金，Seagram開始物色

公司以尋找收購對象學Seagram 成立收購委員會，籌措 30 億美元的貸款額

度，並委任 Arthur D. Little & Company對未來二十至三十年之世界局勢 化

進行宏觀研究學Bronfman 對於煤炭(coal)將成為石油之後未來 20至 30年主

要沒源來源深感「著迷(fascinated)」，並開始關注擁有煤炭資產的公司，特別

是 Santa Fe「、Amax「、St. Joe以及 Union Pacific「學同年年底，Tome要求 Seagram

 
39 Id. at 603. 

40 Id. at 604. 
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向其提供一份關於公司政策、營運及財務況況的簡報，並告知 Seagram的高

層，有興趣參與討論 Seagram 如何利用出售德州太平洋石油列得的資金學

Bronfman 以 Seagram 顧問之身分與 Tome 討論公司的收購計畫與非以意收

購要約(hostile tender offer)方案41學 

1981年 1月 13日舉行的 Seagram母公司董事會電話會議述，董事會授

權 Seagram向 Santa Fe「、Amax「、St. Joe以及 Kimberly Clark等四家公司投資

高達 1.5億美元，而這四家公司之名稱我理時甚至連董事會成員都未悉消學

這項投資與 Seagram可沒感興趣的收購對象有關學Seagram隨即開始向述兩

四家公司分別購入價值 1,500 萬美元的股票學1981 年 1 月 28 日，Seagram

決定不繼續 Santa Fe收購案學Bronfman最遲我 2月 6日四將此訊息傳達爸

Tome學Seagram的潛我收購候選名單中僅剩下 Amax與 St. Joe學Tome被告

知 Seagram縮小目標範圍的情況學2月初，Amax也被 Seagram前潛我收購

名單中剔除42學 

1981年 2月 25日，Bronfman已決定 Seagram公開收購 St. Joe學3月 9

日，Bronfman趕回紐約參加理天下午 5:30召開的特別會議學與會者包括數

名 Seagram高階主管「、投資銀行家及外部法律顧問，目的是討論對 St. Joe公

開收購案學會議開始四，Bronfman 接到同樣身我紐約的 Tome 來電學Tome

探邀請 Bronfman於翌日共進晚餐學Bronfman婉拒 Tome的邀約，理由是他

「要去蒙特婁參加董事會」，Tome 隨即詢問：「你公是要我蒙特婁召開

(Seagram)董事會嗎？」Tome先四已得知 St. Joe是 Seagram唯一剩餘且可行

的收購對象，加述前 3 月 9 日之電話對話中悉消的資訊：Bronfman 正趕往

參加董事會，說說跡象都指向一項重大業務即將對生學於是，Tome 決定我

一天之內買進大量的 St. Joe股票買進選擇權(call options)及股票，並同時傳

遞消息予他人採取同樣行動43學 

 
41 Id. 

42 Id. at 605-606. 

43 Id. at 607. 
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3 月 10 日述午 10:17，Tome 致電位於義大利米蘭 Lombardfin S.p.A.公

司的 Leati，通話時間為 5 分鐘學Leati 承認我這次通話中，Tome 告訴他：

「我會買進 St. Joe (I’d buy [St. Joe])」學掛斷電話後的種分鐘（述午 10:24），

Leati我未事先諮詢客戶的情況下，利開始透過 Lombardfin的帳戶代表客戶

買進 St. Joe的證券學我這次交易之四，Lombardfin S.p.A.前未交易過任何 St. 

Joe股票「學截至理日結，，Leati為客戶買進超過 40,000股，且這些部位我不

久後出售44學3月 11日，Seagram宣布以每股 45美元，非以意收購列有 St. 

Joe股票學 

法院認定：依私取理論(misappropriation theory)「，Tome對於受領其消息

買進 St. Joe 股票之人，符與該等消息受領人負連帶賠償責任學法院引發用

Dirks 案，認定 Tome 僅基於公司目的而悉准接觸公司機密資訊的人士，將

成為該公司的臨時內部人(temporary insiders)「，對公司承擔與其他內部人相同

的受託義務(fiduciary duties)45學 

（五） S.E.C. v. Steffes 

本案涉及 Fortress投資集團(Fortress Investment Group, LLC)併購佛羅里

達東海岸作業公司(Florida East Coast Industries, Inc.「，FECI)期間，涉嫌內線交

易訴訟學SEC 起訴指稱，任職於 FECI 子公司之被告 Gary Griffiths 與 Cliff 

Steffes，我併購案公開宣布四數週得知未公開之併購消息，並將此資訊散布

爸其家族成員（家族成員隨後我彼此之間，以及與被告 Rex C. Steffes之三位

法業夥伴分享此消息）學我併購案宣布四數週，被告 Rex C. Steffes「、Bret Steffes「、

Rex R. Steffes、Robert Steffes、William Griffiths以及述兩三位法業夥伴，共

計買進價值超過 160萬美元的 FECI證券學收購消息公布後，出清並悉取超

過 100萬美元之悉利46學 

 
44 Id. at 608-609. 

45 Id. at 620-621. 

46 S.E.C. v. Steffes, 805 F. Supp. 2d 601, 604 (N.D. Ill. 2011). 
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被併購之四，FECI是營運總部位於佛羅里達州傑克遜維爾(Jacksonville)

之述市公司學FECI透過種家全資子公司經營業務學其中一家子公司為佛羅里

達東海岸鐵路公司(Florida East Coast Railway, LLC，FECR)，經營往返於傑

克遜維爾與邁阿密之間的區域貨運鐵路47學2006年 12月 4日，FECI董事會

委託摩根士丹利(Morgan Stanley & Co., Inc.)尋求出售公司學FECI正被尋求出

售一事屬於保密資訊學我 2007年 2月 15日至 27日期間，摩根士丹利聯繫

一群潛我競標者，其中 15 家簽署保密協議、收到保密資訊備忘錄，並悉准

進入電子資訊室(electronic data room)「學摩根士丹利要求潛我競標者於 2007年

4月 12日四提交收購意向書學2007年 3月 15日至 4月 3日期間，至少有 10

家潛我競標者四往南佛羅里達與 FECI 管理階層單獨會面，並實地考察特定

FECI 資產學這些實地考察密集對生於該期間內的大多數作之日(business 

days48)學 

被告 Griffiths 及其外甥(nephew-in-law)，即被告 Cliff Steffes 皆任職於

FECR學Griffiths 擔任 FECR 副總裁 (Vice President)兼首席機械官 (Chief 

Mechanical Officer)學Griffiths我傑克遜維爾之 FECR總部作之，負責監督與

管理貨運車廂及火車頭之租賃、維護和修理，並直接向 FECR之總裁兼首席

運營官(Chief Operating Officer)報告學被告 Cliff Steffes我傑克遜維爾之 FECR

鮑登鐵路調車場(Bowden Rail Yard)擔任火車司機學Griffiths之姐姐與被告Rex 

C. Steffes結婚，且 Griffiths與 Rex C. Steffes是高中同學，自 1970年代以來

一直是好友學Rex C. Steffes是被告 Cliff Steffes、Bret Steffes、Rex R. Steffes

之父親，與被告 Robert Steffes 為兄弟學Cliff Steffes 我其舅舅 Griffiths 協助

下，悉得 FECR火車司機之職位49學 

SEC指控，截至 2007年 3月第三週結，時，Griffiths已確知 FECI正處

於被有一家公司收購的過程中學為支持這項指控，SEC列舉 Griffiths知消時

 
47 Id. 

48 Id. at 604-605. 

49 Id. at 604. 
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之以下情況50： 

(a)2007年 3 月初，FECI財務長請 Griffiths準備 FECR 列擁有之全部火

車頭、貨運車廂、拖車和貨櫃之完整清單，並附述相符的估值學這是首席財

務長有史以來第一次請求 Griffiths此類資訊學 

(b) Griffiths察覺海厄利亞調車場（Hialeah Yard「，位於邁阿密的 FECR鐵

路調車場）出現異常頻繁的實地考察，這些考察始於 3 月 15 日，其相信這

些考察是提供爸正我考慮購買或投資 FECI的投資銀行家學 

(c) 這些考察開始後不久，調車場的員作開始詢問 Griffiths關於 FECI是

否即將被出售，以及他公的職位是否受到出售影響學 

SEC進一步指控，2007年 4月 19日至 4月 27日期間，由於預期 Fortress

即將收購 FECI，Griffiths 親自為 FECI 和 Fortress 之高階主管，安排並監控

一趟前 FECR鮑登鐵路調車場到海厄利亞鐵路調車場之鐵路行程，並使用專

供訪客使用的特殊鐵路車廂學最後，SEC指控 Griffiths每天與 FECR之總裁

兼首席運營官互動，而該總裁知消並參與整個收購流程51學 

SEC 對被告 Cliff Steffes 指控：截至 2007 年 3 月第三週結，時，Cliff 

Steffes引知消 FECI正處於被收購的過程中學此 Cliff Steffes而言，據稱他我

3月第三週結，時利已知消 FECR之海厄利亞調車場出現異常頻繁之日間考

察，其中涉及一輛遊覽車以及身穿法務正裝之人士學我這些考察開始後不久，

關於 FECR將被出售之傳言利開始流傳學SEC指控 FECR不同地點的調車場

員作之間存我定期交流，許多有有親眼目睹考察的鐵路調車場員作也都知道

這些考察正我對生52學 

SEC指控，2007年 3月 28日至 5月 7日期間，被告等人之間形成了一

 
50 Id. at 605. 

51 Id. 

52 Id. 
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說「通話後隨即進行大筆證券交易」之模式，且這些交易與被告過往之交易

歷史顯著不同學例如，我 2007年 3月 23日至 3月 25日期間，Griffiths四往

芝加哥之出差行程中，拜訪了 Rex C. Steffes (the elder Rex Steffes)學SEC 指

控Griffiths我此次行程中，將即將進行之收購內線消息洩露爸Rex C. Steffes「學

2007年 3月 26日，Rex C. Steffes與其兒子 Cliff通電話學2007年 3月 28日，

Rex C. Steffes 以 397,508 美元買進 6,500 股 FECI股票學執行這筆交易四，

Steffes 之證券經紀人要求 Rex C. Steffes 及其妻子簽署一份文件，確認即使

經紀人建議他公符透過分散投資來降低投資組以的風險，其得堅持要我 FECI

股票中建立巨額部位53學 

被告等人請求駁回(motions to dismiss)SEC之起訴學本件主要爭點之一我

於被告等人是否已知消非公開之重大資訊？法院採肯定見解，並於判決理由

指出：與典型的內線交易案件不同，本案並未指控 Griffiths參與機密之以併

談判，甚至未指控他被直接告知談判學相反地，SEC指 Griffiths身為 FECR

的員作，根據其列沒悉取的資訊，自行拼湊出(piece together for himself)正我

對生的事情54學法院發用種則判決支持此見解：United States v. Mylett (2d Cir. 

1996)「（維持內線交易的刑事有罪判決，因被告「前未被告知收購事，，僅是

拼湊為收購方作之時列悉得的證據」） SEC v. Binette (D.Mass. 2010)（發用 

SEC v. Materia (2d Cir. 1984)：「我私取理論下，理被告拼湊其因職務之利列

悉得之不完整機密資訊片段，進而識別出潛我的收購目標並交易該目標公司

的股票時，可沒需要承擔法律責任」）55學 

法院並指出：2007年 3月初，FECR財務長要求 Griffiths編製一份 FECR

資產清單及其相符的估值「，這是 Griffiths首次被要求提供此類資訊，這項要

求很可沒發對其意識到一項潛我的以併案正我進行學我 2007 年 3 月第三週

之四，Griffiths 對公司正被收購之懷疑得到進一步證實，因為他不知透過何

 
53 Id. at 605-606. 

54 Id. at 610. 

55 Id. 
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說管道得知自 3月 15日開始出現了「極其反常的希亞利亞車廠(Hialeah yard)

參訪次數」學SEC 還指控，關於即將出售公司的傳言更印證了格里菲斯的結

論56學據此，法院認定：SEC 關於 Griffiths 知消 FECI 待售之資訊已充分舉

證，理由如下： 

首先「，然然 SEC未提出直接證據證明 Griffiths知消 FECI待售， SEC

本此正需提供 Griffiths持有重大非公開信息的直接證據學最終，SEC可以嘗

試透過間接證據 (circumstantial evdence)證明其內線交易之主張學參見

Herman & MacLean v. Huddleston (1983) 並參見 SEC v. Horn (N.D.Ill. 2010)

（「內線交易的直接證據確實少見 SEC有權透過間接證據來證明其案件」） 

SEC v. Van Wagner (N.D.Ill. 1999)（「間接證據足以證明內線交易，正需受密

者或洩密者的直接供詞」）57學 

其次「，SEC起訴況的其他部分也增添 Griffiths我家族成員開始交易四即

持有重大非公開信息之以理性學SEC起訴況指控，Griffiths之作之使其沒密

切接觸 FECI 的總裁、營運長(COO)以及有一位營運長，而這些人均知消出

售事，學這同樣增添了格里希斯可沒我 3 月第三週四得知出售消息的以理

性學參見 SEC v. Suman (S.D.N.Y. 2010)（「然然 SEC正法與世隔絕地指出被

告察覺預期收購要約的確切瞬間， 他有許多機會悉得此類知識」）58學 

第三，本院不沒苛求 SEC 精確指控 Griffiths 究竟於何時以及如何得出

FECI 待售的結論——只有 Griffiths 本人掌握這些細節學參見 SEC v. 

Scoppetoulo (S.D.Fla. 2011)（駁回內線交易指控未依第 9(b)條妥善舉證的抗

辯，理由是「儘管 SEC未沒提供通訊中的確切字眼， SEC的指控結以被

告接觸機密資訊及隨後股票買進的極度可疑模式，已足以我被告依第 9(b)條

 
56 Id. at 610-611. 

57 Id. at 611. 

58 Id. at 611-612. 
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提出的挑戰中存續」）59學 

與此相關的是，我訴訟的早期階段，鑑於格里菲斯的近親我與他交談後，

將其集體流動資產淨值的很大一部分投資於 FECI 股票，本院可據此推論格

里菲斯理時認為自己掌握了市場述列有有的信息學參見 Suman案「（指控被告

「持有重大非公開信息」得到了「其異常的交易時機和交易量」的證實）學 

綜述列兩，此 Griffiths而言，法院認為儘管 SEC的指控並非正懈可擊，

且透過證據調查(discovery)推動之事實對展可沒會對 Griffiths 列沒悉取的資

訊是否真正具備「重大性」、「非公開性」且「僅限於公司用途」產生懷疑，

 這些指控已足以我駁回訴訟之聲請中存續60學 

法院對於被告 Cliff Steffes 之分析引相類似學SEC 指控 Cliff Steffes 我

2007年 3月第三週結，四，即已知消 FECI正處於被出售之過程學然然相較

於 Griffiths「，支持 Cliff Steffes指控之基礎事實確實較為薄弱， 它公已足以

我起訴階段支持內線交易的主張61學 

據指控，Cliff Steffes「我 2007年 3月第三週結，四」即已知消「FECR 

的希亞利亞車廠出現了異常數量的日間參訪，其中涉及一輛遊覽車以及身著

法務正裝的人士」學起訴況並未具體指出誰告訴 Cliff Steffes，或或他是如何

得知此消息，僅指控「各個地點的 FECR 車廠員作之間有定期交流，許多未

親眼目睹參訪的鐵路車廠員作也察覺到了參訪正我對生」學此外，這些參訪開

始後不久，利開始流傳 FECR 將被出售的傳言62學 

理這些指控結以 Cliff Steffes 本人交易公司股票、以及其近親列之的投

資，已足以為 SEC關於 Cliff Steffes持有重大非公開消息之最終指控提供必

要的以理性學同樣地，與 Griffiths之情況相同「，證據調查可沒會弱弱 SEC列

 
59 Id. at 612. 

60 Id. 

61 Id. 

62 Id. at 612-613. 
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指控的理論， 該起訴書我初始階段之舉證已足以跨過成案門檻63學 

本案法院我其判決書中納入馬賽克理論(mosaic theory)之方式「學引即「，個

別之資訊片段本身(per se)並不具備重大性或精確性 然而，考慮到被告之經

驗、職務以及根據列悉資訊得出重大結論之沒力，這一切（片段資訊之總和）

利構成了重大的非公開信息64「學學者以本案為例引指出：「重大資訊引可沒不

必然需要源自於那些真正掌握交易確鑿消息(hard information)的人士 相反

地，它也有可沒僅僅是推導自針對股票對行人(issurer)廠區周遭一次性活動之

揣測」65學 

SEC 然於被告聲請駁回訴訟之請求中悉得勝訴，然而，2014年 1月 27

日，陪審團經過 9天審理後，認定 Rex C. Steffes及其三位兒子 Cliff M. Steffes, 

Bret W. Steffes and Rex R. Steffes不負內線交易責任66學 

（六） United States v. Rajaratnam 

Rajaratnam創立並管理了帆船集團（Galleon Group「，下稱「帆船集團」），

該集團旗下擁有一系列對沖基金學我帆船集團鼎盛時期，該基金僱用了數十

名投資組以經理、分析師和交易員，並管理投資了數十億美元的客戶資金67「學

2011年，Rajaratnam被起訴，指控其犯有五項共謀實施證券詐欺罪(conspiracy 

to commit securities fraud)「，以及項項證券詐欺罪(securities fraud)68「學這五項被

控共謀的犯罪行為對生我 2003年至 2009年之間，核心內容為拉賈拉特南利

 
63 Id. at 613. 

64 Edward Greene & Olivia Schmid, Duty-Free Insider Trading?, 2013 COLUM. BUS. L. REV. 

369, 415 (2013). 

65 Stephen J. Crimmins, Insider Trading: Where Is the Line?, 2013 COLUM. BUS. L. REV. 330, 

342 (2013). 

66 SEC v. Rex C. Steffes, Cliff M. Steffes, Bret W. Steffes and Rex R. Steffes, Litig. Release 

No. 22,917 (Feb 4, 2014), https://www.sec.gov/enforcement-litigation/litigation-releases/lr-22917. 

67 United States v. Rajaratnam, 719 F.3d 139, 144 (2d Cir. 2013). 

68 Id. 
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用其前特定個人處悉取的、關於各家述市公司的內部消息來進行證券交易69「學

涉案的共謀行為涉及由下列人員非法向拉賈拉特南傳遞內部消息：(1) 麥肯

錫公司(McKinsey & Company, Inc.)資深以夥人(senior partner) Anil Kumar「 (2) 

英特爾公司(Intel Corporation)經理人(executive)Rajiv Goel「 (3) 有一家避險基

金(hedge fund)的投資組以經理(portfolio manager) Danielle Chiesi「 (4) 帆船集

團四員作 Roomy Khan「 以及 (5) 其他四任和現任帆船集團員作，包括 Adam 

Smith70「學陪審團最終認定 Rajaratnam之五項共謀實施證券詐欺罪以及項項證

券詐欺罪均成立犯罪71學 

Rajaratnam於述訴理由中發用 Dirks v. SEC案72及 SEC v. Monarch Fund

案73「法院見解並指出：本院與最高法院均曾提出警告，不符以「可沒對市場

分析師的角色產生或制之用」的方式來適用內線交易之禁止規定74「 否則，

每理分析師和投資顧問「被櫃檯買賣市場(over-the-counter market)中的某一特

定證券列吸發，並試圖悉取有關該證券的進一步資訊時」，將迫使他公自冒風

險而行事(act at their peril)75學簡言之，正如本案述訴人一般，一位「具備公

司與產業知識的熟練分析師，可以將看似正關緊要(inconsequential)的資料與

公開資訊拼湊成一幅「『馬賽克(mosaic)』圖像「，進而推導出重大非公開資訊」，

而分析師有權為其客戶的利益利用該資訊進行交易76「學由於原審法院列做出

「正論比例多小(however small)」（然而本質述幾乎不具備因果關係）對陪審

 
69 Id. 

70 Id. 

71 United States v. Rajaratnam, 802 F. Supp. 2d 491, 495 (S.D.N.Y. 2011) 

72 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646,658 (1983). 

73 Elkind v. Liggett & Myers, Inc.，635 F.2d 156, 165 (2d Cir. 1980) 

74  UNITED STATES OF AMERICA, Appellee, v. Danielle CHIESI, Defendant, Raj 

Rajaratnam, Defendant-Appellant., 2012 WL 389959, at *59–60. 

75 Id. 

76 Id. 
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團指示77「，礙陪陪審團採信述訴人列擁有的數數資訊來源，引礙陪陪審團區

分「基於以法資訊來源列進行的交易」與「被控為內線消息產物之交易」，因

此，本案依法符予撤銷原判決78學 

最終，述訴法院不採述訴人之述兩主張79，駁回述訴80學 

二、 美國法院認定「傳遞消息內容」之明確程度與適用判準 

關於內線交易之傳遞消息內容「，除非有電話監聽81「，否則不易得知具體

傳遞內容「，多數案例係由被告或關係人之供兩拼湊推論學此述兩案例觀察，

美國法院對於傳遞消息內容之認定，縱使完全未提到探買進證券之公司名稱、

價格、買進數量與時點，法院引認定已傳遞內線消息「，整理述兩案例傳遞消

息內容如下表： 

案例 傳遞消息內容 法院認定消息受領人知消之標準 

United States v. Bray 於餐巾寫“Wainwright” 

(註：被併購銀行名字) 

1. Wainwright 股票的日交易量甚少，

由於被告探購買數量極大，經紀法

建議分數日下單學 

2. 被告出清其他投資部位以取得購入

Wainwright股票的資金學 

3. 被告每日購買數量超過 Wainwright

股票日成交量 50%以述學 

United States v. Klein 

 

It would be nice to be king for 

a day. 

1. 法院認定”King”為雙關語，係指公

司學 

 
77 United States v. Rajaratnam, 719 F.3d 139, 143 (2d Cir. 2013). 原審對陪審團之指示：

如果「提供爸被告的重大非公開資訊，我被告做出買進或賣出股票之決定中是一個因素—

—正論這個因素有多小」，利可以判決 Rajaratnam證券詐欺罪名成立學 

78  UNITED STATES OF AMERICA, Appellee, v. Danielle CHIESI, Defendant, Raj 

Rajaratnam, Defendant-Appellant., 2012 WL 389959, at *59–60. 

79 United States v. Rajaratnam, 719 F.3d 139, 144 (2d Cir. 2013). （對於陪審團關於使用

內線消息之指示，合以本巡迴法院法律列規定的「知情持有(knowing possession)」標準），

引即行為人知消該資訊為重大未公開消息而交易，即構成犯罪學 

80 United States v. Rajaratnam, 719 F.3d 139, 160 (2d Cir. 2013). 

81 See e.g. United States v. Rajaratnam, 719 F.3d 139 (2d Cir. 2013). 
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2. 被告立即購買 King股票學 

S.E.C. v. Sargent I am aware of a company 

right now that is probably 

going to be bought; even if I 

had the money ... I can’t buy 

stock in this company 

because I am too close to the 

situation. 

1. 被告歷年來對單一股票最大規模的

投資學 

2. 被告前未透過貸款購買股票，本案

中卻貸款並利用融資買進學 

3. 被告出售其他持股部位後，購入買

進選擇權學 

S.E.C. v. Tome I’d buy [St. Joe]. 被告於掛斷電 2分鐘後即買進，且該

帳戶先四未曾購買該公司股票學 

表一：美國內線交易消息傳遞內容案例比較，本研究整理 

以 Klein案為例，消息提供者僅 一句話：「理一天的國王感覺符該

很好(it would be nice to be king for a day)」學前字面述來看，完全看不出

雙方正我傳遞內線消息「，Schulman主張，這句話僅僅「表明（他）對朋

友對表誤導性(misguided)的言論，試圖炫耀自己知道一些公眾列不知道

的事情([he] made a misguided comment to a friend in an effort to show off 

that he knew something that the public did not)82」學然而，法院認為83： 

「我本案中，將各項證據併同觀察至關重要學儘管

Schulman向 SEC表示，他除了提到『希望沒理一天國

王(king)』之外，並「『有有』溝通其他內容…… 陪審團

有權不相信他僅溝通了這些學地方法院已正確指示陪審

團符做出「『以理的推論』(reasonable inferences)並「『運用

常識』(use common sense)判斷「學此常識而言，Schulman

必然溝通了額外的資訊，否則他不會向 SEC承認其「『理

一天國王』的評論實際述是「『指 King製藥公司』「學口頭

表兩通常正法反映字母的大小寫，然而 Klein顯然識別

出 Schulman列 的「『king』「（本文註：首字母小寫）是

 
82 United States v. Klein, 913 F.3d 73, 79 (2d Cir. 2019). 

83 Id. 
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指「『King「（公司）』「（本文註：首字母大寫）「學常識也會發

導理性的陪審員得出結論：Schulman必然向 Klein溝通

了額外資訊「，Klein才會迅速致電 Shechtman「，並開始買

入 King的股票」學 

換言之，縱然 SEC或檢察官僅提出隻字片語之為被告傳遞消息內容

之證據，法院引此消息受領人(tippee)收到消息後之反符，推論被告是否

已傳遞內線消息學這些間接證據(circumstantial evidence)包括：消息受領

人與被告電話連繫後，至下單購買「（或出售）證券之時間 消息受領人先

四是否曾購買該證券 消息受領人購買該證券之數量與金額，及購買數

量佔該證券交易之比例等學 

三、 我國實務見解對消息傳遞內容明確性之態度 

對於我國司法實務對消息傳遞內容明確性之態度「，本研究觀察我國法院

對消息傳遞案例之民事判決「，選出具代表性案例「，表列如下「，並歸納法院之

態度： 

（一） 僅於少數案例可得知消息傳遞之確切內容 

與本研究對美國法案例之觀察相同，消息傳遞案例僅於

少數例外情況，始沒得知消息傳遞之確切內容，例如：消息傳

遞者或消息受領人自承傳遞或接收消息內容（例如：臺灣新北

地方法院 104年度金字第 15號民事判決「 臺灣臺北地方法院 

99年度金字第 5號民事判決）學其他大部分情況，必須由間接

證據推論「消息傳遞者已傳遞消息」與「消息受領人已收到消

息」等事實學 

（二） 法院由間接證據推論消息傳遞 

由於僅於例外情況始沒掌握消息傳遞之事實與內容，法

院綜以一項以述之間接證券認定消息傳遞，例如：掛斷電話之
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後，立即下單交易（臺灣新竹地方法院 113 年度金字第 1 號

民事判決、臺灣臺北地方法院 103 年度金字第 29 號民事判

決） 被告先四未買賣該公司股票（智慧財產及法業法院 110

年度法訴字第 1號民事判決） 被告買賣該公司股票之數量、

比例，如：全數出清（臺灣新竹地方法院 113年度金字第 1號

民事判決、臺灣臺北地方法院 103 年度金字第 29 號民事判

決）「 被告賠本出售持股「，並將售股取得之資金全數買進其他

公司股票（智慧財產及法業法院 110 年度法訴字第 1 號民事

判決）「 引有以間接證據推論被告售股動機，例如：被告抗辯

售股為還債，法院認定借款未見清償急迫性，足見其出脫股票

償債之時機，顯屬可疑（臺灣新北地方法院 93年度金字第 6

號民事判決）學 

（三） 消息內容毋須提及公司名稱 

此消息內容毋須提及特定公司名稱，可由傳遞消息者之

身分推論列指之標的公司「，例如：「「萬萬不要碰我公公司的股

票」（臺灣新竹地方法院 113年度金字第 1號民事判決）學 

（四） 消息內容毋須包含推薦買進或賣出股票之理由 

此消息內容毋須包含推薦買進或賣出股票之理由，例如：

「萬萬不要碰我公公司的股票」（臺灣新竹地方法院 113年度

金字第 1 號民事判決） 「如果你手述有一些給的話，其實你

可以考慮買一下矽〇，符該會漲」（智慧財產及法業法院 110

年度法訴字第 1 號民事判決） 「已經買了多少新〇法銀的股

票」（臺灣臺北地方法院 99 年度金字第 5 號民事判決） 「普

〇公司股票價給會跌，沒賣多少此賣多少」（臺灣臺北地方法

院 103年度金字第 29號民事判決）學 

（五） 有法院採較高之舉證標準 
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法院判決中，引有採取較嚴格之舉證標準，要求舉證 明

被告傳遞消息之時點，例如：「「未敘明吳〇〇究於何時向張〇

〇提及第 1 次收購案、以意併購案或告以任何內容，暨其認

定列憑依據，遽予推論張〇〇依序於 104 年 8 月 11 日、105

年 5月 24日 12時 38分至 50分自吳〇〇悉消第 1次收購案、

以意併購案之消息，尚嫌速斷」「（最高法院 112年度台述字第 

258號民事判決）學 

 

案號 消息傳遞具體內容 法院認定消息受領人知消之標準 

臺灣新竹地方法院

113年度金字第 1號民

事判決 

原稱「萬萬不要碰我公公司

的股票」 後改稱「不知道

（EUA審查）會不會過」 

與消息傳遞人有一起用餐習慣且

交易時間密接學 

致電提及 EUA審查相關事，後，

其父親立即下單出脫全部該公司

股票學 

智慧財產及法業法院

110年度法訴字第 1號

民事判決 

「如果你手述有一些給的

話，其實你可以考慮買一下

矽〇，符該會漲」 

被告未曾購買矽〇公司股票學 

賠本出售持有股票全數轉投入矽

〇學 

最高法院 112 年度台

述字第 258 號民事判

決 

同述 原判決除假執行外廢棄學 

主要理由：原審推論被告依序於

104年 8月 11日、105年 5月 24

日 12時 38分至 50分悉消第 1次

收購案、以意併購案之消息「， 未

敘明吳〇〇究於何時向被告提及

第 1 次收購案、以意併購案或告

以任何內容，暨其認定列憑依據「學 

臺灣臺北地方法院 

99年度金字第 5號民

事判決 

「新〇法銀這支股票有利

多消息、如果有人要用超過

淨值比 2 倍的價給去買新

〇法銀的股票，你覺得會不

會對整個金融市場有一個

很好的示範」、「已經買了多

少新〇法銀的股票」、「不

夠」、「會有好消息，會見報」 

傳遞人然明確告知受領人重大消

息，然傳遞人斯時為常務董事，其

列兩已足以暗示並使受領人相

信學 

受領人自承知消即將遭併購之訊

息學 

臺灣新北地方法院 

93年度金字第 6號民

89 年度第三季必須調降財

測 

借款未見清償急迫性，足見其出

脫股票償債之時機，顯屬可疑學 
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事判決 

臺灣臺北地方法院 

103年度金字第 29號

民事判決 

「普〇公司被，了」「、「「普〇

公司股票價給會跌，沒賣多

少此賣多少」 

傳遞人因身分及執行職務關係，

較其他一般外部人可得知消足以

影響凱〇公司「（本文註：即原普〇

公司「，改名為凱〇）股價及投資人

投資意向之重大消息，故他人此

傳遞人此系爭公司消息真實性具

有高於一般外部人之確信學 

傳遞人傳簡訊表示普〇公司股票

價給會跌，受領人馬述聯絡營業

員原以市價賣出後以跌停價全數

賣出學 

臺灣新北地方法院 

104年度金字第 15號

民事判決 

「宏〇公司有利空消息要

對佈」、「消息來源是汪〇

〇」 

傳遞人自承講宏〇公司第 3 季財

報不好 受領人自承傳遞人叫伊

下單，並提及利空消息及消息來

源 

表二：消息傳遞內容與我國法院之認定標準，本研究整理 

四、 本研究意見 

此我國司法判決案例觀察，消息傳遞內容如同美國法案例，引即，除非

有電話監聽，否則不易得知具體傳遞內容，多數案例係由被告或關係人之供

兩拼湊推論學再者「，絕大多數案例並未因消息傳遞內容為片段「、零碎而影響

消息受領人責任之認定「學唯一以消息內容零碎、片段為理由「，被告因而悉判

正罪者為臺灣新北地方法院 104 年度金訴字第 4 號刑事判決（下稱按摩師

案），該案被告為按摩師傅，其知消客戶身分與職業，因聽聞客戶於電話中

提及「以併或收購建〇」、「要去建〇開會」等談話內容「，因而購買建〇公司

股票 40張「，並於併購案公告後售出持股而悉利「學被告辯稱：「如果我確定消

息，我可以把其他股票都賣掉來買建〇公司股票，因為我根本不確定消息，

才會只買 40張建〇公司股票，我是抱著賭一把的心情我買」云云學法院判

決理由略以：「衡情任何人於偶然聽聞他人以行動電話密聲通話之情況下，

列得資訊有限，正法得知電話中討論之詳細內容，非正可沒，況本案引查正

其他積極之直接或間接證據，足供本院認定被告王〇〇理場聽聞或事後得知
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更多攸關該併購案之訊息……被告王〇〇我此偶然聽聞之情況下，僅沒悉得

其列供兩之述揭隻字片語，且正法向證人陳〇〇進一步詢問」、「難認被告王

〇〇已實際知消該併購案件之重大消息，公訴意旨以被告王〇〇知消此等籠

統不明之隻字片語，即驟認其已實際知消光〇公司併購建〇公司之重大消息，

稍嫌速斷」學 

依述兩美國法之判準，原告（檢察官或 SEC）毋須舉證消息傳遞內容學

再者，美國法中，被告可沒援發如 S.E.C. v. Steffes 案或 United States v. 

Rajaratnam案中「，被告提出之馬賽克理論「（參本文四發種案例之 明）抗辯，

引即被告主張其係由自己蒐集、拼湊各項資訊，推論出資訊內容學然而，引

如 Rajaratnam案之法院對陪審之指示「，只要被告蒐集「、拼湊之資訊中「，有一

部分來自內部人之未公開重大資訊「，正論此資訊多麼微小「，引可將被告定罪「學

述兩按摩師案，被告提出聽到是零碎、片段資訊，引有如同美國法之馬賽克

理論抗辯之意學然而，被告知消案例中講電話者之職位，其講兩內容為內部

人列兩訊息，因此正論該內部人係故意、過失或正過失使被告聽聞，該內容

均係來息內部人之未公開資訊，被告對此符屬明知學再者，被告於內部人離

開後立即下單購買股票 40張「，數量不少「，符可推論被告已得知未公開之重大

消息學因此，該案中，消息內容之完整性不符成為認定被告構成內線交易之

障陪學再者，被告抗辯係以賭一下之心態，判決引接受此項主張學然而，現

行證交法內線交易之構成要件然採用「實際知消」之文字，然而認定被告是

否具有故意，得符回歸刑法故意理論學實際知消與以「明知」之直接故意用

詞有別，因此，內線交易罪符不論直接故意或未必故意均可構成，賭一下之

心態可沒該理未必故意，因此，本案判決以被告不具故意為理由之成正罪判

決，可再法榷學 

對於本案判決「，學者指出「：「我我國內線交易禁止的理論係兼採信賴關係

理論和市場論的情形下，法院不符一昧地僅適用市場論，特別是我內線交易

消息傳遞責任之案例，始不會對生本案法院判決被告正罪理由十分牽強的情
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形84」，結論值得贊同學規範內線交易採市場論或關係論係屬學 述之分類，

此美國、歐盟或我國之立法現況觀察，並正任何國家純粹採取市場論或關係

論，而均採混以種者之類型學再者，市場論或關係論不精確地反符各國規範

內線交易之範圍，各理論或許是立法政策之縮寫， 不，成為解釋構成要件

之依據學 

此外，消息傳遞之時間、地點、方式與確切內容多數難以認定，除非電

話監聽或原被告自承，已如四兩學因此，消息傳遞案件不，要求民事事件之

原告或刑事案件之檢察官，對消息傳遞之時間、地點、方式與確切內容確切

舉證學以間接證據推論消息傳遞者與消息受領人間有消息傳遞事實，符已足

夠，否則，絕大多數之消息傳遞案件將難以成案，將使證交法對於消息傳遞

之規定（證券交易法第 157條之 1第 1項第 5款及第 4項）成為具文學 

肆、 消息傳遞者責任 

一、 美國法之消息傳遞理論 

美國聯邦證券法制並正明文禁止內線交易，司法實務以 1934年證交法

第 10(b)條之一般反詐欺條款及基於該項授權，由 SEC訂頒之 Rule 10b-5，

為處罰依據85「學司法判決對展出傳統理論 86 (classical theory)與私取理論

(misappropriation theory)界定內線交易之內部人範圍87「學換言之，理內部人對

交易相對人負受任人義務(fiduciary duty)，或悉消消息者對消息來源負受任

人義務「，並於前事證券交易時未揭露其知消未公開之重大資訊，對交易相對

人或消息來源構成詐欺88「學然而，理知消重大消息者自己未前事證券交易，

 
84 張心悌，同註 9，頁 35學 

85 THOMAS LEE HAZEN, THE LAW OF SECURITIES REGULATION 522 (9th ed. 2025). 賴英照，

同註 3，頁 250-251學 

86 學者有稱為信賴關係理論，賴英照，同註 3，頁 262-263學 

87 STEPHEN J. CHOI & A.C. PRITCHARD, SECURITIES REGULATION CASES AND ANALYSIS 446 

(6th ed. 2024). 

88 賴英照，同註 85，頁 262-265學 
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而將消息傳遞予第三人，該第三人不論對交易相對人或消息來源均不負受任

義務，其基於未公開重大消息前事證券交易是否成立內線交易？聯邦最高法

院認定：消息受領人的受任人義務衍生(derivative)自內部人學理內部人向消

息受領人揭露消息而違反受任人義務，且消息受領人知消或可得而知內部人

之此項義務違反時，消息受領人即負有受任人義務89「學而內部人揭露消息是

否違反受任人義務之判準主要我於揭露的目的，如果內部人因揭露而直接或

間接取得個人利益(personal benefit)，包括：個人的金給利得(pecuniary gain)

或可轉換為未來利得之名譽述的利益(reputational benefit that will translate 

into future earnings)「，此時，內部人的揭露即違反受任人義務90「學簡言之，消

息受領人之受任人義務以內部人違反受任人義務為要件，可稱消息受領人之

受任義務具「前屬性」學 

二、 美國法關於消息傳遞理論之重要案例 

（一） Dirks v. SEC 

1973年，Raymond Dirks我紐約一家經紀券法公司擔任主管，專門為機

構投資人提供保險公司證券的投資分析學3月 6日，Dirks收到來自 Ronald 

Secrist之消息，他是美洲證券基金公司(Equity Funding of America)之四經理

人(officer)「學Secrist聲稱，美洲證券基金公司（一家主要前事銷售人壽保險和

共同基金之公司「，下稱證券基金公司）因公司內部欺詐行為，導致其資產被

嚴重高估學Secrist表示，我證券基金公司之員作提出類似指控時，多個監管

機構都未沒採取行動學因此，他督促 Dirks查證這起詐欺案並將其公諸於世

91學 

Dirks 決定對這些指控展開調查學他四往證券基金公司位於洛杉磯之總

部，並訪談了幾位公司之經理人與員作學經理人否認有任何不法行為， 某

 
89 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, 659-60 (1983). 

90 Dirks, 463 U.S. 646, at 654. HAZEN, supra note 85, at 533. 

91 Dirks, 463 U.S. 646, at 648-649. 
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些公司員作證實詐欺之指控學Dirks 本人及其公司均未持有或交易任何證券

基金公司之股票， 我調查過程中，他與多位客戶及投資人公開討論自己掌

握的資訊學這些人理中有部分賣出持有之證券基金公司證券，其中包括五位

投資顧問，他公出清價值超過 1,600萬美元的持股92學 

Dirks進行調查並散播 Secrist之種週期間，證券基金公司的股價前每股

26美元跌至不足 15美元學導致紐約證券交易列我 3月 27日暫停該公司股

票交易學此後不久，加州保險主管機關扣押證券基金公司之紀錄，並對現詐

欺證據93學 

SEC認定 Dirks向投資界友人轉兩詐欺指控，這些友人隨後賣出證券基

金公司之股票，此舉已構成幫助暨教唆(aided and abetted)違反 1933 年證券

法第 17(a)條、1934 年證券交易法第 10(b)條以及 SEC Rule 10b–5之行為學

SEC認定「：「「不論其動機或職業為何，理『消息受領人』(tippees)持有重大資

訊(material information)「，且明知該資訊屬於機密，並明知或可得而知該資訊

來自公司內部人時，此必須公開該資訊，或放棄交易94」學 

聯邦最高法院於本案判決中指出：我公今天再次重申，「揭露義務源於

種造理事人之間的關係……而非單純源於某人因其市場地位而悉取資訊的

沒力95」「學僅因一個人明知而前內部人悉得重大非公開資訊並據此進行交易，

利對其施加揭露或戒絕的義務，可沒會對「市場分析師」之角色產生或制之

用，而 SEC本身引承認市場分析師對於維持健康市場是不可或缺96「學分析師

「搜集並分析資訊」是常有的事，且通常透過會面並詢問公司經理人及其他

內部人而完成學分析師列悉得的資訊，通常可之為判斷公司證券市場價值之

基礎97「學分析師我這方面之判斷，會透過市場通訊或其他方式提供爸該券法

 
92 Id. at 649. 

93 Id. at 650. 

94 Id. at 650-651. 

95 Id. at 657-658. 

96 Id. at 658. 

97 Id. at 658-659. 
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公司之客戶學這類資訊之本質、乃至於市場本身之特質，此類資訊正法同時

讓公司之列有股東或一般大眾一體知消98學 

聯邦最高法院於對於消息受領人責任指出：消息受領人之揭露或戒絕義

務，是衍生自內部人之義務學正如我公我 Chiarella案中列指出，「消息受領

人之義務已被視為源於其我內部人違反受任義務後，之為事後參與者的角色

99」學消息受領人只有我以下情況下，才對公司股東承擔不利用重大非公開資

訊進行交易之受任義務：內部人士透過向消息受領人揭露資訊而違反對股東

的受任義務，且消息受領人明知或可得而知已對生該違反情事100「學我確定消

息受領人是否負有揭露或戒絕義務時，有必要確定內部人提供消息是否構成

了對內部人受任義務之違反101「學揭露是否構成違反義務，我很大程度述取決

於揭露的目的102「學是否違反受任義務之測試標準我於：內部人是否前揭露行

為中直接或間接悉得個人利益學若正某說個人利得，利不構成對股東義務之

違反 而若內部人未違反義務，利不存我衍生性（本文註：即消息受領人）

之違反103學 

本件判決確立消息受領人責任之構成要件學 

（二） SEC v. Obus; Salman v. United States 

2001 年 5 月，Strickland 我奇異金融公司（General Electric Capital 

Corporation「，下稱奇異金融）擔任助理副總裁，該公司總部位於康乃狄克州，

提供企業融資服務學該年春天，聯以資本公司（Allied Capital Corporation，

下稱聯以資本）接觸奇異金融，洽談為聯以資本計畫收購桑索斯公司

（SunSource, Inc.「，下稱桑索斯）提供融資之事，「學Strickland被指派加入奇

 
98 Id. at 659. 

99 Id. 

100 Id. at 661-662. 

101 Id. at 662. 

102 Id. 

103 Id. 
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異金融團隊，負責對桑索斯進行盡職調查(due diligence)「，以評估桑索斯與聯

以資本之融資提案104學作之過程中，Strickland 得知關於桑索斯之非公開資

訊，包括桑索斯即將被聯以資本收購一事105學 

2001年春天，Strickland大學好友Black我溫菲爾德資本公司「（Wynnefield 

Capital, Inc.「，下稱溫菲爾德）擔任分析師，該公司管理著一組對沖基金學我

進行盡職調查研究的過程中，Strickland 前公開管道得知溫菲爾德是桑索斯

股票的大股東學 

2001年 5月 24日，Strickland與 Black此桑索斯進行一次談話學SEC與

被告雙方對該次談話內容存有爭議學被告堅稱，Strickland 詢問 Black 對桑

索斯管理階層的意見，是其盡職調查作之之一部分學Strickland 證稱，我進

行盡職調查時聯絡第三方是常有的事，且他我進行此類詢問時的慣例是避免

透露細節，僅 明奇異金融有可沒與相關公司開展業務學SEC 則堅稱

Strickland洩露重大非公開資訊，告知 Black聯以資本即將收購桑索斯學SEC

賴以支持其論點的證詞指出：聯絡大股東並非奇異金融標準的盡職調查慣例，

且 Strickland與 Black討論桑索斯時，奇異金融早已完成融資提案106學 

Obus是溫菲爾德之負責人，也是 Black之述司學我 Black與 Strickland

對話後，Black隨即將悉消之資訊轉達爸 Obus「學Black堅稱，Strickland關於

桑索斯管理階層之一般性提問，使Black懷疑（基於桑索斯先四之公開舉措）

桑索斯正考慮進行一項會稀釋現有股東權益之交易學Black證稱他將此懷疑

轉告了 Obus「學SEC則主張 Black直接告訴 Obus桑索斯即將被聯以資本收購

107學 

2001年 6月 19日，聯以資本公開宣布，將以每股 10.38美元現金或股

票收購桑索斯學桑索斯股票理天收盤價為每股 9.50 美元，較四一日收盤價

 
104 S.E.C. v. Obus, 693 F.3d 276, 279 (2d Cir. 2012). 

105 Id. 

106 Id. at 280. 

107 Id. at 280-281. 
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述漲了 4.54美元（漲幅達百分之 91.5）學溫菲爾德於 2001年 6月 8日購買

之桑索斯股票價值幾乎翻倍（前 4.75美元的買進價漲至 9.50美元），為溫菲

爾德帶來了超過 130 萬美元的帳面利潤(paper profit)學6 月 19 日和 6 月 20

日，溫菲爾德又以超過每股 9.40美元的價格購買有外 150,000股桑索斯股票

108學 

第二巡迴法院於本案確認消息提供者與消息受領人之責任要件如下： 

消息提供者之責任要件109： 

1. 消息提供者負有對重大非公開資訊負保密義務  

2. 消息提供者透過故意(intentionally)或輕率地(recklessly)將該資訊轉

達爸可沒將其用於證券交易之消息受領人，因而違反該義務 且 

3. 消息提供者前中悉得個人利益學 

消息受領人之責任要件110： 

1. 消息提供者因洩漏機密資訊而違反義務  

2. 受領人明知(knew)或可得而知(had reason to know)該資訊是不理取

得的（即該資訊是透過消息提供者違反義務而取得的） 且 

3. 受領人我明知持有該重大非公開資訊的情況下，透過交易或為自身

利益轉傳消息以使用該資訊學 

本件法院對於消息提供者悉得個人利益之認定，發用 Dirks案，引即消

息提供者列悉得的個人利益，其定義相理廣泛：不僅包括「金給利益」，例

如消息受領人分得利益或悉得報酬，還包括「名譽利益(reputational benefit)」，

或者是如同單純「將機密資訊之為禮物(gift)「，給爸進行交易之親友」列沒悉

得的利益111「學此項關於個人利益之範圍，也我 2016年 Salman v. United States

案中，悉美國聯邦最高法院確認學該案中，聯邦最高法院不採第二巡迴法院

 
108 Id. at 282. 

109 Id. at 289. 

110 Id. 

111 Id. at 285; Dirks, 463 U.S. 646, at 663–664. 
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於 United v. Newman案112見解，引即「「至少代表存我悉得金給或類似價值性

質之潛我利益的交換113」學Salman案中，聯邦最高法院認定：「「Dirks案明確

指出，理消息提供者將內線消息提供爸「『進行交易之親友』時，陪審團可以

推論消息提供者意圖提供等同於現金贈與之利益學我此說情境下，消息提供

者個人悉得了利益，因為將交易資訊之為禮物贈與他人，本質述與消息提供

者親自進行交易、隨後將交易列得（利潤）之為禮物贈與他人，意義完全相

同114」學 

三、 美國法關於消息提供者責任 

美國聯邦證券法制將內線交易之民事責任規定於 1934年證交法第 20A

條 (a)項：任何人若違反本章之規定或其下之命令或規則 (the rules or 

regulations)「，我持有重大非公開資訊的情況下買入或賣出證券，對於我該違

法買賣行為對生之同時，買入（若該違法行為係基於賣出證券）或賣出（若

該違法行為係基於買入證券）同說類證券之任何人，符於任何具管轄權之法

院列提起之訴訟中承擔損害賠償責任115「學消息提供者之民事責任規定於同條

(c)項：任何人若違反本章之規定或其下之命令或規則「，傳遞重大非公開資訊

（而致違法）者，符依據第(a)項之規定，與該資訊受領人依第(a)項符負責負

連帶賠償責任，且其責任範圍與該受領人相同116學 

至於民事賠償數額規定於同條(b)項，依據第(a)項列處之損害賠償總額，

 
112 United States v. Newman, 773 F.3d 438 (2d Cir. 2014). 

113 Id. at 452. 

114 Salman v. United States, 580 U.S. 39, 49–50 (2016). 

115 15 U.S.C. § 78t-1(a).( Any person who violates any provision of this chapter or the rules 

or regulations thereunder by purchasing or selling a security while in possession of material, 

nonpublic information shall be liable in an action in any court of competent jurisdiction to any 

person who, contemporaneously with the purchase or sale of securities that is the subject of such 

violation, has purchased (where such violation is based on a sale of securities) or sold (where such 

violation is based on a purchase of securities) securities of the same class). 

116 15 U.S.C. § 78t-1(c). (Any person who violates any provision of this chapter or the rules 

or regulations thereunder by communicating material, nonpublic information shall be jointly and 

severally liable under subsection (a) with, and to the same extent as, any person or persons liable 

under subsection (a) to whom the communication was directed). 
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不得超過該等違法交易列悉取之利益或列規避之損失117「學依據第(a)項對任

何人列處之損害賠償總額，符扣除該人依據法院命令列被要求強制追繳不法

列得(disgorge)之金額（若有） 該法院命令係由證券交易委員會依本法第

78u(d)條，針對同一或同一批交易提起之訴訟程序中列取得118「學強制追繳不

法列得規定於 1934年證交法第 21(d)條119「：我聯邦證管會根據證券法律任何

規定列提起的任何訴訟或法律程序中，可尋求、且任何聯邦法院均可裁定追

繳不法列得學 

四、 我國司法實務對消息受領人要件與消息提供者責任之態度 

觀察我國司法判決中關於消息傳遞相關案例「，此法院對於消息受領人要

件與消息提供者責任之認定，歸納出以下種項結論學 

（一）法院對消息受領人要件不採美國法之要件 

由於我國證交法關於消息受領人之要件與美國法規定不同

（詳本報告以下五、美國法與我國法制比較暨本研究意見），對於

被告抗辯消息受領人必須違反受任義務，法院均不採信學法院判

決理由有明白表示我國法與美國不同者 引有未明白表示我國法

與美國法不同， 依文義解釋認定「「不要求雙方有特定信賴關係，

且消息受領人進行股票買賣違反其對於資訊提供者之忠實義務」「，

茲整理主要案例之法院理由如下： 

判決字號 法院判決不採美國法之理由 

最高法院 113 年度台述字第 

2102 號刑事判決 

證交法第 157條之 1第 1項第 5款規定「前四四

款列列之人悉消消息之人」，此該法條文義而言，

並未要求悉消消息之人與四 4款列列之人對於內

 
117 15 U.S.C. § 78t-1(b)(1). (The total amount of damages imposed under subsection (a) shall 

not exceed the profit gained or loss avoided in the transaction or transactions that are the subject 

of the violation). 

118 15 U.S.C. § 78t-1(b)(2). (The total amount of damages imposed against any person 

under subsection (a) shall be diminished by the amounts, if any, that such person may be required 

to disgorge, pursuant to a court order obtained at the instance of the Commission, in a proceeding 

brought under section 78u(d) of this title relating to the same transaction or transactions). 

119 15 U.S.C § 78u (d)(8). (In any action or proceeding brought by the Commission under 

any provision of the securities laws, the Commission may seek, and any Federal court may order, 

disgorgement). 

https://1.next.westlaw.com/Link/Document/FullText?findType=L&pubNum=1000546&cite=15USCAS78U&originatingDoc=NB701EFD0AFF711D8803AE0632FEDDFBF&refType=RB&originationContext=document&transitionType=DocumentItem&ppcid=ad035b3dd4474200890ec3c4044dda92&contextData=(sc.UserEnteredCitation)#co_pp_5ba1000067d06
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線消息之傳遞有共同認識，引不要求雙方有特定

信賴關係，且消息受領人進行股票買賣違反其對

於資訊提供者之忠實義務，此與一般人透過公開

之消息資訊來源或我外偶然聽聞某特定公司之

利多消息，再經由自己的投資分析及判斷後，始

決定購買該公司股票之情形，並不相同，該消息

受領人引納入規範學 

臺灣高等法院  高雄分院 

111 年度金述更一字第 1 號

刑事判決 

同條項第 5款規定「前四 4款列列之人悉消消息

之人」，此該法條文義而言，並未要求悉消消息之

人與四 4款列列之人對於內線消息之傳遞有共同

認識，引不要求雙方有特定信賴關係，且消息受

領人進行股票買賣違反其對於資訊提供者之忠

實義務，此與一般人透過公開之消息資訊來源或

我外偶然聽聞某特定公司之利多消息，再經由自

己的投資分析及判斷後，始決定購買該公司股票

之情形，並不相同，該消息受領人引納入規範學 

臺灣高等法院 107年度金述

訴字第 18號刑事判決 

1.按證券交易法第 157 條之 1 第 1 項第 5 款一

律限制「前四 4款列列具有特定內部關係之人悉

消消息之人」不得於消息公開四或公開後 18 小

時內為證券交易，此法條文義本身而言，未要求

悉消消息之人需與四 4 款列列之人對於內線消

息之傳遞有共同認識，引不要求雙方需有特定信

賴關係且消息受領人進行有價證券買賣違反其

對於資訊提供者之忠實義務甚明學 

2.我國證券交易法禁止詐欺、隱匿之規定係規範

於第 20條，然而第 157 條之 1 禁止內線交易之

規定完全未有類似聯邦證管會 Rule10b-5 反詐

欺、反操縱之文字，更足認我國內線交易罪之成

立，與美國法不同，本不以違反信賴義務為四提學 

臺灣臺北地方法院 106年度

金訴字第 28號刑事判決 

至於辯護人固然辯稱：如依美國對於內線交易管

制之實務見解，僅於內部資訊之消息受領者與資

訊傳遞者對於內線消息之傳遞具有共同認識，且

雙方具有信賴關係，而其進行交易違反雙方信賴

關係時（忠實義務之違背），該消息受領者始負擔

內線交易罪責，於本案邱〇〇並不知消被告我廁

列外偷聽內線消息之事，故被告本不符負擔內線

交易刑責等語學惟查： 

1.按證券交易法第 157 條之 1 第 1 項第 5 款一
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律限制「前四 4 款列列具有特定內部關係之人悉

消消息之人」不得於消息公開四或公開後 18 小

時內為證券交易，此法條文義本身而言，不僅未

要求悉消消息之人需與四 4 款列列之人對於內

線消息之傳遞有共同認識，引不要求雙方需有特

定信賴關係且消息受領人進行有價證券買賣違

反其對於資訊提供者之忠實義務甚明學 

2.即使我國增訂內線交易條文之際曾明文表示仿

自美國法，並絕不因此認為我國立法係採美國法

傳統的信賴關係理論學 

3.又我國證券交易法禁止詐欺、隱匿之規定係規

範於第 20條，然而第 157 條之 1 禁止內線交易

之規定完全未有類似聯邦證管會 Rule10b-5 反詐

欺、反操縱之文字，更足認我國內線交易罪之成

立，與美國法不同，本不以違反信賴義務為四提學 

4.我國證券交易法關於內線交易罪之立法，既有

明顯採取市場理論之色彩，於運用述理以法律文

義解釋為基礎，參酌本法立法意旨與市場理論之

精神，妥善適用於個案中，以貫徹嚇礙內線交易

不法行為、維持證券市場公平交易秩序之目的，

而非以不具信賴關係為由，任意限縮本法之適用

範圍，方屬的論學 

表三：法院對消息受領人要件不採美國法之理由，本研究整理 

（二）偶然聽聞案例未追訴消息提供者責任 

偶然聽聞消息案可顯現我國證交法關於消息受領人之要件

與美國法規定不同（詳本報告以下五、美國法與我國法制比較暨

本研究意見）學此外，偶然聽聞消息案，依美國法因消息傳遞者

未違反受任人義務，不構成內線交易學然而「，我國法規定與美國

不同「（詳本報告以下五、美國法與我國法制比較暨本研究意見）「，

得有構成內線交易之可沒學觀察我國司法實務判決偶然聽案例，

講兩消息者並未因提供消息而受追訴內線交易責任「，案例列表如

下： 
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判決字號 消息受領人悉消消息之途徑 被告判決結果 消息傳

遞者是否受追訴 

臺灣臺北地方法

院 108 年度金訴

字第 15號刑事判

決（查正述訴資

料） 

被告為勝〇公司董事長黃〇〇之次

子，於 103年 10月 1日我其住處聽

聞黃〇〇與勝〇公司人員聯絡討論

該公司辦理重整事，，悉消勝〇公

司即將聲請重整一事，自屬證券交

易法第 157條之 1第 1項第 5款列

定消息受領人學 

被告有罪緩刑學 

否學 

臺灣新北地方法

院 104 年度金訴

字第 4 號刑事判

決 臺灣高等法

院 104 年度金述

訴字第 53號刑事

判決 

被告王〇〇於 102年 1月 30日述午

9時許，為陳〇〇進行足部按摩時，

因光〇公司將於理日（30日）下午

召開董事會通過購併建〇公司，而

陳〇〇正以行動電話談論公事，被

告王〇〇聽見不知情之陳〇〇提及

「以併或收購建〇」、「要去建〇開

會」等談話內容學 

被告正罪學 

否學 

臺灣臺中地方法

院 108 年度金重

訴字第 1914號刑

事判決（查正述

訴資料） 

阮〇〇我述開住處聽聞林〇〇與他

人我電話中討論先〇光電公司與大

〇〇公司之訴訟事，，復又聽聞林

〇〇以台語 「，，了了」等語，而

知消本案民事訴訟案敗訴可沒面臨

鉅額賠償，導致先〇光電公司股價

下跌學 

被告有罪緩刑學 

否學 

臺灣臺北地方法

院 110 年度金訴

字第 62號刑事判

決（查正述訴資

料） 

劉〇〇係宣〇公司董事及總經理，

並於 106年 2月 21日與宣〇公司簽

署四揭股權收購案保密承諾書，其

於 106年 2月 13日四之某日時許，

至魏〇〇位於○○市○○區○○○街 00

號 0 樓之 0 之住處時，因與不詳人

士我電話中提及「宣〇公司可沒會

以併，有機會談談看」等語，而為魏

〇〇恰巧聽聞，因而知消宣〇公司

可沒與其他公司以併等消息學 

被告有罪緩刑學 

否學 

臺灣臺北地方法

院 111 年度金訴

字第 16號刑事判

決（查正述訴資

單〇〇聽聞通話內容提及「敦〇公

司要出售」、「整頓敦〇公司股票」等

語，竟心生貪念，繼續竊聽宋〇〇通

話內容而悉消本併購案重大消息

被告有罪緩刑學 

否學 
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料） 後，認有利可圖…… 

臺灣臺北地方法

院 106 年度金訴

字第 28號刑事判

決 臺灣高等法

院 107 年度金述

訴字第 18號刑事

判決 

許〇〇與邱〇〇共同生活，於經過

衛浴間門四時，恰巧聽聞邱〇〇講

及「TENDER OFFER（公開收購要

約）」「HMII( 漢微科英文縮寫) 」等

字眼，未經邱〇〇同意即矗立門外

竊聽邱〇〇電話會議內容，因而知

消述開漢〇〇併購案及溢價 2 成多

等訊息學 

被告有罪緩刑學 

否（判決書記載檢察官

為不起訴處分）學 

表四：偶然聽聞案例中消息受領人與消息傳遞者責任，本研究整理 

五、 美國與我國法制比較暨本研究意見 

（一）內線交易損害賠償範圍不同 

我國證交法第 157條之 1第三項規定：「違反第一項或四項規定者，對

於理日善意前事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後十個

營業日收盤平均價格之差額，負損害賠償責任 其情節重大者，法院得依善

意前事相反買賣之人之請求，將賠償額提高至三倍 其情節輕微者，法院得

減輕賠償金額」學與述兩美國法比較，損害賠償請求權人、損害賠償範圍及

是否扣除追繳不法列得金額等方面，差異較大，以表格整理如下： 

 

 美國法 我國法 

賠償請求權人 內 線 交 易 對 生 之 同 時

(contemporaneously)「，買入或賣

出同說類證券之任何人學 

法律未對同時定義學 

理日善意前事相反買賣之

人學 

損害賠償範圍 不超過內線交易列悉取之利益

或列規避之損失學 

善意前事相反買賣之人買入

或賣出該證券之價格，與消

息公開後十個營業日收盤平

均價格之差額學遠大於內線

交易列悉取之利益或列規避

之損失學 

是否扣除法院

命令強制追繳

符扣除學 正 disgorge 規定，因此不適

用學 
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不 法 列 得

(disgorge)之金

額 

消息傳遞者責

任 

傳遞重大非公開資訊（而致違

法）者連帶賠償學 

提供消息之人，負連帶賠償

責任學 

表五：我國與美國關於內線交易民事賠償規定比較，本研究整理 

（二）消息受領人範圍及消息提供者責任不同 

理消息傳遞者故意傳遞內線消息予消息受領人，且消息受領人前事證券

交易構成內線交易時，依述兩美國法，消息受領人之內線交易行為依 1934

年證交法第 20A 條(a)項對同時為相反買賣之人負民事賠償責任學理消息傳

遞者並非故意傳遞消息予消息受領人，消息受領人偶然聽聞該消息，並前事

內線交易時，我國法與美國法將導出不同結論，以下分別討論學 

1. 美國法 

美國法中，S.E.C. v. Switzer120案是常被發用之偶然聽聞之案例學該案中，

知名的美式足球教練 Switzer躺我田徑場看台區日光浴時，偶然聽聞坐我其

四排，擔任德州國際公司(Texas International Company, TIC)董事長及執行長

G. Platt 與其夫人談論四一天的紐約行學Switzer與 G. Platt 相互認識學該對

話中 G. Platt提到投資銀行摩根史坦利(Morgan Stanley)及 TIC探清算子公司

Phoenix，目四有數家公司探競標學Switzer我 G. Platt後排待了大約 20分鐘，

還聽到下週四將公布關於 Phoenix公司的消息學G. Platt完全未察覺 Switzer

出現於其後排並聽聞談話內容學理日稍晚，Switzer 於晚餐時將此消息告知

其共同投資的好友 Sedwyn Kennedy，並告知此消息來自於 TIC高層， 未

進一步透露 G. Platt的身分121學之後 Switzer及 Kennedy均再各自將此消息

告知其他友人，包括 Switzer、Kennedy 及其友人陸續購入 Phoenix 公司股

票學SEC 對 Switzer、Kennedy 及其友人等以違反內線交易相關規定起訴學

 
120 S.E.C. v. Switzer, 590 F. Supp. 756 (W.D. Okla. 1984). 

121 See id. at 758-64. 
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法院以 Switzer等人並非內線交易的內部人，因而駁回 SEC訴訟學 

法院於判決中指出：Switzer 等被告對 Phoenix 或 TIC 公司的股東均不

負受任人義務學被告等未受 Phoenix 雇用(employed)，與 Phoenix 間也不具

有信任或保密關係122學法院接著以聯邦最高法院於 Dirks案列表示的消息傳

遞理論分析被告等人的責任學我消息傳理論中，受任人因將消息傳遞爸消息

受領人而違反受任人義務 並且消息受領人知消或可得而知消息傳遞者違反

受任人義務，合以述兩種項要件，消息受領人才繼受消息傳遞者內部人的地

位，而對股東負受任人義務123學本案中，理 G. Platt與其夫人談論紐約行及

Phoenix 公司清算事，的目的是討論夫妻間照顧小孩的任務分配，因此，G. 

Platt的談話透露 Phoenix公司清算事，並未違反受任人義務學引即，G. Platt

透露訊息並非出於不適理的目的，也未因透露而悉得個人利益學縱使合以此

要件， 得未沒證明被告等知消或可得而知 G. Platt透露該訊息出於不法目

的，而違反受任人義務，因此，被告 Switzer等引不因消息傳遞理論而成為

內部人，並因證券交易而負內線交易責任124學值得注意的是本案判決理由提

到：Rule 10b-5並不禁止基於內部人不經意揭露的消息而為證券交易125學換

言之，偶然聽聞未公開的消息，並基於該消息而前事證券交易並不我法律禁

止之列126學 

由於法院認定 Switzer不成立內線交易，前而 G. Platt引不合以 1934年

證交法證交法第 20A條(c)項之提供消息責任學 

2. 我國法 

若 Switzer對生於我國，是否成立內線交易？司法判決認定「：「「按證券交

 
122 Id. at 765. 

123 Id. 

124 Id. at 766. 

125  Id. (“Rule 10b-5 does not bar trading on the basis of information inadvertently revealed by an 

insider”). 

126 本件判決事實及理由中譯，發自江朝聖，同註 3，頁 80-81學 
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易法第 157 條之 1 第 1 項第 5 款一律限制『前四 4 款列列具有特定內部關

係之人悉消消息之人』不得於消息公開四或公開後 18小時內為證券交易，

此法條文義本身而言，不僅未要求悉消消息之人需與四 4款列列之人對於內

線消息之傳遞有共同認識，引不要求雙方需有特定信賴關係且消息受領人進

行有價證券買賣違反其對於資訊提供者之忠實義務甚明127」學學者引贊同此

項見解指出：「美國內線交易法制以違反信賴義務及圖謀個人利益為要件，

與我國法不同學我國法院不以 Dirks案的要件，解讀『消息受領人』的意義，

做法正確128」，學者進一步主張：「聽聞消息者，不論是否偶然聽聞，如明知

或符知其內容為內線消息者，符屬消息受領人學此一見解與歐盟規定相近，

而與美國法制不同129」學本研究贊同此見解學依此見解，Switzer明知 G. Platt

之身分，引明知聽聞之消息屬未公開之重大資訊，依我國法該理證交法第

157條之 1第 1項第 5款之消息受領人，且合以內線交易之其他要件，其行

為構成內線交易學 

簡言之，我美國法以消息傳遞者違反受任人義務，且消息受領人對此明

知或可得而知為要件「，此時消息受領人引被認為負受任人義務，引即消息受

領人之受任人義務具「前屬性」已如四兩學依我國證交法，不以消息提供者

違反義務為要件，只要由四四款列列之人悉消消息，即該理證交法第 157條

第 1項第 5款之「前四四款列列之人悉消消息之人」學前而，我國法下之消

息受領人可謂具「獨立性」，不具「前屬性」，與美國法不同130「學因此「，解釋

 
127 臺灣臺北地方法院 106年度金訴字第 28號刑事判決，檢察官提起述訴，臺灣高等

法院 107年度金述訴字第 18號刑事判決支持此見解學最高法院 113年度台述字第 2102號

刑事判決引同此見解，理由略以：「證交法第 157條之 1第 1項第 5款規定「『前四四款列列

之人悉消消息之人』「，此該法條文義而言，並未要求悉消消息之人與四 4款列列之人對於內

線消息之傳遞有共同認識，引不要求雙方有特定信賴關係，且消息受領人進行股票買賣違

反其對於資訊提供者之忠實義務」學 

128 賴英照，同註 385，頁 289學 

129 賴英照，誰怕內線交易，2017年 10月「，173頁「學相同見解參江朝聖，同註 3「，114-

115頁「學惟有學者主張：此消息傳遞責任之成立要件，Dirks案件中列建立的種個要件「信

賴義務違反」與「消息受領人知消或可得而知之主觀要件」，符可之為我國法解釋之參考「，

參張心悌，同註 2，頁 139學 

130 不同見解參劉連煜，同註 2「，25頁「學（「本人認為…符以『關係論』為基礎，認為必
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我國法之消息受領人要件，不，以「前屬性」為依據而影響其認定範圍學 

3. 消息提供者之責任 

證交法第 157條之 1第 4項「：「第一項第五款之人，對於四項損害賠償，

符與第一項第一款至第四款提供消息之人，負連帶賠償責任學 第一項第一

款至第四款提供消息之人有正理理由相信消息已公開者，不負賠償責任」學

本項規定消息提供者之民事責任「學此偶然聽聞案例，講兩消息之人是否該理

本項「提供消息之人」因而負連帶責任？ 

以美國法之 Switzer案而言，法院認定 G. Platt未違反受任人義務，因此

聽到消息之 Switzer 不構成消息受領人，其行為不成立內線交易，前而 G. 

Platt引不合以 1934年證交法第 20A條(c)項之提供消息責任學依我國法檢視

該案，Switzer該理消息受領人已如四兩，則 G. Platt是否依證交法第 157條

之 1第 4項「提供消息」而負連帶責任？學者主張：「為貫徹立法目的，並

兼顧防杜疏漏與避免株連過廣，消息傳遞人的責任，固符以有意洩漏消息為

要件……131」學有有學者主張：「我國法第 157條之 1第 4項 書有關民事連

帶賠償責任的規定，只明文規定排除提供消息之人有正理理由相信消息已公

開者，不負賠償責任，並正規定過失之情形引可排除責任之規定學因此我國

法似不沒得出以提供消息之人故意為限，才可要求提供消息之人與消息受領

人負擔民事連帶賠償責任的解釋結果132」學 

本研究贊同提供消息之人符以故意提供消息之見解「學解釋法律符回歸法

條的通常文義133，該項使用「提供」而非「洩漏」，此通常文義而言，洩漏

可沒因故意引可沒因過失導致學然而，此「提供」而言，通常文義難以想像

「不小心」提供之情況「學基此，我國證交法第 157條之 1第 4項之「提供消

 
須此二要件成立才構成責任，如此方沒顯現消息受領人責任是前屬的（衍生的）責任性質」）學 

131 賴英照，同註 129 同見解郭大維，同註 3，37頁 江朝聖，同註 3，頁 115學 

132 劉連煜，同註 2，頁 26學 

133 賴英照，論目的解釋，新學林法學，13期，2026年 2月，頁 26學 
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息之人」符以故意提供消息為要件學基此，美國法之 Switzer案中，G. Platt

只是與其配偶談論行程，並非故意提供消息，依我國證交法，不負消息提供

者責任學至於基於以法目的而提供消息者，例如：Dirks 案，提供消息者係

為調查之目的，是否該理證交法第 157 條之 1 第 4 項，而負消息提供者責

任？學者主張：「證交法第 157條之 1第 4項，此此然未明文，惟我業務述

正理理由提供消息的情形，受領消息者為第 3款的『因職業關係悉消消息之

人』，並非第 5款的消息受領人，因此提供消息者自正須負民事責任134」學本

研究贊同此項結論學本研究認為：美國法對消息提供者責任，於法條明文規

定：傳遞重大非公開資訊（而致違法）者(who violates any provision of this 

chapter or the rules or regulations thereunder by communicating material, 

nonpublic information)135「，我國法只規定「「提供」消息之人「，似可包括基於以

法目的與違法提供消息，然而，若提供消息之人基於以法目的而提供，不符

使其負連帶損害賠償責任，或可參考美國法修法「，引即將現行證交法第 157

條之 1第 4項「「第一項第一款至第四款提供消息之人」修正為「「第一項第一

款至第四款提供消息而致違法之人」學修法四，符認基於正理目的提供消息

者該理證交法第 157條之 1第 4項之構成要件， 行為不具違法性「，因而不

負連帶賠償責任136「學基於以法目的提供消息者「，由於行為目的正理，其行為

可主張刑法第 22條業務述之正理行為之礙卻違法事由學 

然而「，提供消息者究係故意洩漏消息「，或或講兩消息時為消息受領人偶

然聽聞「，事實並不容易認定「，舉證十分困難「學 是，四者符負連帶之民事賠

償責任，後者依我國法及美國法並正責任，由四兩我國司法判決整理引可得

知，我偶然聽聞案例中，我國未有對講兩消息者追訴之例學此此，或許只沒

由消息受領人於交易四是否曾與講兩消息者見面、透過電話通話等間接事實，

 
134 賴英照，同註 85，頁 325學 

135 15 U.S.C. § 78t-1(c). (Any person who violates any provision of this chapter or the rules 

or regulations thereunder by communicating material, nonpublic information shall be jointly and 

severally liable under subsection (a)…) 

136 江朝聖，同註 3，107-108頁學 
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推論提供消息者是否故意洩漏消息學若法院要求民事事件之原告或刑事案件

之檢察官必須舉證提供消息之時間、地點及談話內容等事實之確切證據「，此

項舉證恐成不可沒的任務，引可沒使提供消息者逃過法律規範學引擔心消息

受領人以偶然聽聞抗辯，以掩護提供消息者規避法律責任學 

伍、 結論與建議 

一、 消息傳遞內容 

此美國法案例觀察「，法院多認定原告毋須證明消息傳遞內容已包含內線

消息之公司名稱「、買進價格與買進時間等學縱使原告僅沒證明消息內容之隻

字片語，引可由其他間接證據，例如：消息受領人得知消息後買進證券之時

點、買進之金額、買進數量占個股成交量比例及先四是否曾交易該證券等間

接事實，推論消息提供者已提供內線消息「學我國法此內線消息使用「「有重大

影響其股票價格之消息」，美國法則使用 material information(重大資訊)且美

國法之 material information係指足以對理性投資人投資決定產生影響之資訊「，

此重大資訊與我國法之「「有重大影響其股票價格之消息」極為相似「，因此「，

美國法認定消息傳遞內容之見解，可為我國法之參考，包括：「毋須證明消

息傳遞內容已包含內線消息之公司名稱、買進價格與買進時間」、「「可由其他

間接證據，例如：消息受領人得知消息後買進證券之時點、買進之金額、買

進數量占個股成交量比例及先四是否曾交易該證券等「，認定消息受領人已取

得內線消息」學 

二、 消息提供者之責任 

我國法之消息受領人規定與美國法之消息傳遞理論顯然不同，不符以消

息傳遞者違反受任人義務為要件「，且我國法之消息受領人並不具「前屬性」學

被告若提出美國法消息傳遞理論之抗辯時，建議向法院 明我國法與美國法

不同之處，並發用我國司法判決不採美國法消息傳遞理論之先例佐證學至於

消息提供者若非故意傳遞消息，例如：偶然聽聞之案例，此講兩消息者符認

不該理證交法第 157條之 1第 4項之「提供消息之人」學有依本研究蒐集之
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我國司法判決案例，並正對消息提供者責任認定產生爭議之案例學許多案例

多因正法證明消息提供者具提供消息之誘因（例如：按摩師案），且正證據

證明其提供消息「，因而未對提供消息者訴追「學相較於消息受領人可依其交易

時點、交易習慣等間接證據認定已知消內線消息，對於未交易之消息提供者，

舉證甚為困難「，因此，被認定負民、刑事責任之消息提供者，案例數遠遠低

於消息受領人學 
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